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OZET

Yiiksek Lisans Tezi

Dévize Dayah Vadeli islem Sozlesmesi ile Kur Riskinden Korunmanin Yolu ve

Korunma Performansi

Pelin MOLVA
Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Ekonometri Anabilim Dah

Ekonometri Programi

ihracatgl firmalarin, karsilastiklar1 kur riskleri nedeni ile beklenen
gelirleri diismektedir. Diger taraftan ihracatcilarin kendilerini kur riskine karsi
koruyabildikleri oranda, yani vadeli islem sozlesmelerinin kullanim ile kur
riskinin beklenen gelirlerini etkilemedigi goriilmektedir. Tiirkiye’deki vadeli
islem ve opsiyon borsasinda, ihracatcilar YTL/Dolar sozlesmesi ile korunma

amach islem yaparak riskini minimize edebilmektedir.

Bu cahsmada da, spot piyasadaki Dolar ($) kuru ile Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi’ndaki (VOBAS) dovize dayah (Dolar/YTL) vadeli islem
sozlesmesi (futures contracts) karsilastirnlmasi yapilarak, dovize dayah vadeli
islem sozlesmesinin korunma performansi iizerinde durulacaktir. Kullanilan
ampirik yontem, ARCH ve GARCH siirecleridir. Diger taraftan farkh yollarla
korunma oranlar hesaplanmis ve en iyi korunma oranmim1 MA modelinin verdigi

sonucuna ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler; 1) Tiirev Araclan Piyasasi, 2) Vadeli Islem Sozlesmesi, 3)
Riskten Korunma Performansi, 4) ARCH, 5) GARCH
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ABSTRACT
Master Thesis
By Way of Hedging from the Currency Risk with the Currency Futures
and

Hedging Peformance

Pelin MOLVA
Dokuz Eylul University
Institude of Social Sciences
Department of Econometrics

Programme of Econometrics

Because of the currency risks, the exporter firms’ expected incomes
decrease. On the other hand, it is seen that the currency risk doesn’t affect the
exporter’s expected income in comparison with protecting by them selves
against the currency risk in other words with using of futures contracts. The
exporters can make their risks minimize, making hedging purpose trading with

the YTL/Dollar contracts at the Turkish Derivatives Exchange.

In this paper, the hedging performance of the futures contract will be
emphasized with comparing the exchange rate on the spot market and the
futures contract (YTL/Dollar)on the Turkish Derivatives Exchange. Used
empirical methodology is ARCH and GARCH processes. On the other hand
hedging ratios are estimated (computed) in different ways and the result of the

best hedging ratio is given by the MA processes is reached.

Keywords; 1) Derivatives Markets, 2) Futures Contracts, 3) Risk Hedging
Performance, 4) ARCH, 5) GARCH



DOVIZE DAYALI VADEL iSLEM SOZLESMESI iLE KUR RiSKiNDEN
KORUNMANIN YOLU VE KORUNMA PERFORMANSI

Sayfa No
YEMIN METNI ...cooiiiiiiieiee et i
TUT ANAK et e e e e ettt e e e e e s sttt e e e e e e e e s aanaeeeeeas 1ii
OZET ..ottt iv
ABSTRACT ...ttt e e e ettt e e e e e s s aebaeaees v
ICINDEKILER .......ooviiiieieieeeeeeeeeeeeee ettt vi
KISALTMALAR ..ottt e e ix
TABLO LISTESI.....cotiiiiieiieiee e xi
GRAFIK LISTEST ..ottt xii
EK LISTEST ...ttt xiii
GIRIS ..ottt 1
BIRINCI BOLUM
VADELI iSLEM PiYASALARININ GELIiSiMi
1.1. Vadeli Islem Piyasalarinin Tarihsel GeliSimi.............cocooveveievevereeeeirereenenenne 5
1.2. Vadeli Islem Piyasalarma Ihtiyac Duyulma Nedenleri.................ccccceevevrurnee. 13
IKINCi BOLUM
VADELI iSLEM PiYASALARININ YAPISI
2.1. Vadeli islem Piyasalarina iliskin Temel Kavramlar .................c.cocoeveveveerennnn. 22
2.2. Vadeli Islem Piyasalart Araglari..............ccccooeievveveveeeeerereeeeesessesenenenae, 29
2.2.1. Alivre Islem Sozlesmeleri (Forward Sozlesmeler) .............occcovvvevnnne. 30
2.2.2. Vadeli Islem Sozlesmeleri (FULUIES) ..........c.covevevevereeeeeeeeeeseeeenesenenns 33
2.2.3. Opsiyon Sozlesmeleri (OPtions) ......cceevureeeeeriiieeeeniiieeeenieeeeenieeeeenas 40
2.2.4. Takas SOzlesmelers (SWaPS) ....cceevurreeiiniiieieiniiee e 42

vi



UCUNCU BOLUM
FINANSAL VERILERIN ANALiIZINDE KULLANILAN BAZI
EKONOMETRIK MODELLER

3.1. EKONOMELITK MOAEILET ..o aeas

3.1.1. ARCH MOMELi ..t
3.1.2. GARCH MOAEI ...ceniiiiiiiiieiiieeeieeeeeeeee e
3.1.3. EGARCH (Exponential-Ustel GARCH) Modeli...............ccccceveveuerrnrnnes
3.1.4. GJR (Glosten, Jagannathan ve Runkle) Modeli...........cccccoevvniiiiiiieennnnnn.
3.1.5. ARCH-M (ARCH-in-Mean) Modeli.........cccoeeeieieiiiiiiiieieeeeeecceeeeeeeee
3.1.6. GARCH-M (GARCH-in-Mean) Modeli .........cccceeeeieeieeiiieiieeceecceeeeen
3.1.7. IGARCH (Integrated GARCH) Modeli.........ccccceeeiimiiiiiiiniiiiiiiniieeees
3.1.8. FIGARCH (Fractionaly Integrated GARCH) Modeli...........ccccovvnveeeenne.
3.1.9. TGARCH (Threshold-Esiksel GARCH) Modeli.........ccccccevvviiiniinieennnnn.
3.1.10. NGARCH (Nonlinear Aysmetric GARCH) Modeli ...........ccccevvneeenne.
3.1.11. VGARCH (Vektor GARCH) Modeli........c.cccceevieieniiiiniiieniieeniieene,
3.1.12. AGARCH (Aysmetric GARCH) Modeli...........cccoevviiiiiniiiiiiiniiiceens
3.1.13. APARCH (Aysmetric Power ARCH) Modeli .........c.cccooviiiiiiniineennns

3.2. Hedge (Korunma) YONEMI ....cccuuvveieiiiiiieiiniiieeeeniiieee et

3.2.1. Minimum Varyans ile Yolu Korunma Orani.........ccccccceeeviiiiieinnniecennns

3.2.2. Hareketli Ortalamaya Dayanan Korunma Orant...........ccceecvveeeeniineeennnns

3.3. Konu ile Iligkili Literatiir InCelemesi ..........cocevvveveveeerereieeieieeeeeee e

3.3.1. ARCH, GARCH Yontemleri ile Hiskili Literatiir Incelemesi .................

3.3.2. Hedge (Korunma) Yontemi ile Iliskili Literatiir Incelemesi ...................

DORDUNCU BOLUM
UYGULAMA: ARCH ve GARCH MODELLERI iLE
KORUNMA PERFORMANSI ORANLARI

O B V) 5 TN 1< 5 DU PPPPPRRRPPP
A2 BUIGUIAT ....oeiiiiiice e

4.2.1. ARCH ve GARCH MOAEIIETT c.nneeneeeeeeee e

vii



4.2.2. Korunma Performanst Oranlari............cooevviuiiiiiiiiiiiiiiieeiiieeeieeeeveeeenn, 80

4.2.2.1. Minumum Varyans Yolu ile Korunma Orant...........cccocceeeeennnnee.. 80
4.2.2.2. EKKY ile Korunma Orani..........ccccoeveuiveeiniiiieeinniieeeeniieee e 81
4.2.2.3. Hareketli Ortalamaya Dayanan Korunma Orani .............cccceeuneee.. 82
SONUC ..t et 84
KAYNAKLAR ..o 86
EKLER ...t 96

viil



KISALTMA LIiSTESI

ABD : Amerika Birlesik Devletleri

ADF : Genigsletilmis Dickey-Fuller (testi)

AGARCH : Asimetrik GARCH Modeli

APARCH : Asimetrik Power ARCH Modeli

AR : Otoregresif Siire¢c (Modeli)

ARCH : Otoregresif Kosullu Degisen Varyans / Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity

ARCH-M : ARCH in Mean

ARMA : Otoregresif Hareketli Ortalama (Modeli)

BDDK : Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

BIS : Bank for International Settlements

CBOE : Chicago Board of Options Exchange

CBT : Chicago Board of Trade

CME : Chicago Merchantile Exchange

CMX : Commodity Exchange New York

DF : Dickey-Fuller (testi)

DIBS : Devlet I¢c Bor¢lanma Senedi

DM : Alman Marki1

EGARCH :  Exponential-Ustel Garch Modeli

EKKY : En Kiiciik Kareler Yontemi

EOE : European Options Exchange

ETDV : Efektif Elde Tutma Donemi Verimleri

FIGARCH : Fractionaly Integrated GARCH Modeli

FINEX : Financial Instrument Exchange

FAR : Forward Rate Agreement

G-10 : Group of ten (Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya,
Hollanda, 1sveg, Isvigre, 1ngi1tere, ABD)

GARCH : Genellestirilmis ARCH / Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity

GARCH-M : GARCH in Mean

X



IGARCH
IMM

IPE
IMKB
KC

LCE
LIFFE
MA
MATIF
MCE
NGARCH
NYFE
NYM

PP

SFR

SPK
TCMB
TGARCH
TOBB
USD
VAR
VGARCH
VOBAS

Integrated GARCH Modeli
International Money Market
Inernational Petroleum Exchange
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Kansas City Board of Trade

London Commodity Exchange

London International Financial Futures Exchange
Hareketli ortalama (HO)

Marche a Terme International de France
Mid American Commodity Exchange
Nonlinear Asimetrik GARCH Modeli
New York Futures Exchange

New York Merchantile Exchange
Phillips-Perron (testi)

Isvicre Frang1

Sermaye Piyasas1 Kurulu

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Threshold-Esiksel GARCH Modeli
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
Amerikan Dolar1

Value at Risk

Vektor GARCH Modeli

Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 A.S



TABLO LiSTESI

Tablo 1. Ornek Bir Pamuk Vadeli Islem Sozlesmesi...........cccooveveeveeeveennnne.. 29
Tablo 2. Futures Piyasasmmda Doviz Cinsleri ve Standart Sozlesme
BUYUKITKIETT ..o 37

Tablo 3. Forward ve Futures Sozlesmeler Arasindaki Temel Farkhiliklar ........ 40
Tablo 4. “Spot Piyasadaki Dolar Kuru” ve “YTL/Dolar Soézlesmesi” ne ait
Tanmmlayict Istatistik DEBErleri...........ooveviviveeeveeeeeeeeeeeeeeeeeee et en e 78
Tablo 5. Phillips Perron Birim KOk Testleri........c.eeeevviiiiiiniiieiiiniiieeenieeen. 79
Tablo 6. “Spot Piyasadaki Dolar Kuru” ve “YTL/Dolar S6zlesmesi” Degiskenlerine
Ait Varyans ve Covaryans MatriSi..........ueeeeeeeeriiiiiiiiiieeeeeeeniiiiiieeeee e e e 81
Tablo 7. EKKY ile Elde Edilen Degerler (Bagimli Degisken: DLNVOBUSD)81
Tablo 8. “Spot Piyasadaki Dolar Kuru” ve “YTL/Dolar Sozlesmesi” Degiskenlerine
Ait Varyans ve Kovaryans Matrisi (20 giinliik gecikme ile) ........coccovveeiniiiieiannnne. 82

xi



GRAFIK LISTESI

Sayfa No

Grafik 1. 04.02.2005-05.05.2006 Donemi Icin “Spot Piyasadaki Dolar Kuru” ve
“YTL/Dolar Sozlesmesi” Degiskenlerinin Giinliik Volatilitesi ..........c.ccceevvvieeeennnnne. 80

Xii



EK LiSTESI

Sayfa No
Ek 1. Tiirev Araclarin 1970’ler Sonrasi Tarihsel Gelisimi ...........cceevuneeee.. 96
Ek 2. Diinyadaki Tiirev Borsalar1 ve Gerceklestirilen Tiirev Islem Cesitleri ile
T1k Tiirev Islem UTGNIEri c......oovovevireveeeeceeeeeeeceeeeee e 97

Xxiil



GIRIS

Gelismis ekonomilerin vazgec¢ilmez kurumlar: arasinda yer alan, vadeli iglem
piyasalarinin faaliyetleri, 1800°1i yillardan giiniimiize dek siirekli artarak devam

etmektedir.

Piyasa kavrami, giinlik hayatimizda da oldukga sik karsilastigimiz bir
kavram olmakla beraber, piyasalar kendi icerisinde alim satima konu olan mal ve
hizmetlerin niteligine, alim satim islemlerinin gergeklesmesinin zamani ve mekanina
gore degisik isimler almaktadir. DOviz piyasalari, hisse senetleri piyasasi, tahvil ve
bono piyasasi, mali piyasalar gibi. Diger taraftan, islemlerin gerceklestirildigi
mekana gore piyasalar; serbest doviz piyasasi, bankalar arasi doviz piyasasi gibi

farkli isimlerle adlandirilmaktadir.

Finansal piyasalar, gerceklestirilen alim satim islemi sonucunda el degistiren
kiymetlerin vadesine bagh olarak da spot ve tiirev piyasalar olmak iizere ikiye ayrilir.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 (IMKB) biinyesinde faaliyet gosteren hisse
senetleri piyasasi, tahvil ve bono piyasasi ile bankalar arasi doviz piyasasi spot
piyasalara; Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 A.S’de faaliyet gosteren, doviz vadeli
islemler piyasasi, yurtdisinda London International Futures Exchange, vadeli

piyasalara 0rnek olarak verilebilir.

1970’1ler sonrasinda doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda ortaya ¢ikan fiyat
dalgalanmalari, petrol krizinin ardindan diinyada goriilen enflasyon artigi, mal ve
sermaye piyasasi araglarinin gelecege yoOnelik belirsizliklerin giderilmesinde ve
istenilen risk/getiri profiline ulagilmasinda, 1960’11 yillarin baslarina kadar finansal
piyasalarin temel araclari olan banka mevduati, mevduat sertifikalari, senetler,
tahviller ve hisse senetleri yetersiz kalmistir. Bu donemde, uluslararasi finans
piyasalarinda yatirimcilarin beklentilerine ve risk yonetimi gibi rekabete yonelik

cesitli ihtiyacglara cevap vermek iizere tiirev araclar ortaya ¢ikmustir.

Gelecekle ilgili yatirim karar1 alirken siiphesiz en biiyiik risklerden biri de

gelecekte olusacak faiz oranlar1 ve doviz kurlarimmi tahmin etme giicliigii olacaktir.



Fiyatlardaki dalgalanmalar artik¢a, sz konusu risklerden korunma gereksinimi ile

beraber tiirev araclara duyulan ihtiya¢ da artacaktir.

Ulkemizde de 2001 ekonomik krizinden bu yana siirdiiriilen dalgali kur
politikasi ¢ercevesinde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) sadece doviz,
fiyat ve degisimlerindeki olagandis1 oynakliga miidahale etmektedir. Bu nedenle,
doviz kurlarindaki degisimlere bagli olarak ortaya ¢ikan oynakhigin ve ozellikle de
dis ticaret ile ugrasan firmalarin karsilastiklari1 kur riskleri nedeni ile beklenen
gelirleri diistiigli diistiniildiiglinde, bu oynakligin dnceden tahmin edilmesi ve analiz

edilmesi olduk¢a 6nem kazanmaktadir.

Bu calismanin temel amaci da yatirimcilar agisindan, spot piyasadaki Dolar
($) kuru ile Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’'ndaki (VOBAS) dovize dayal
(Dolar/YTL) vadeli islem sozlesmesi (futures contracts) karsilastirmasi yaparak,
dovize dayal1 vadeli islem sdzlesmesinin korunma performansini analiz etmektir. Bu
amacla uygulamali olarak Vadeli islem piyasalarinda korunma amaclt islem yapan
taraflar agisindan dovize dayali vadeli islem sdzlesmesinin korunma performansi
incelenmistir. Calismanin birinci bolimiinde, vadeli islem piyasalarinm gelisimi
izerinde durulmustur. Bununla birlikte, vadeli islem piyasalarmin tarihsel geligimi
tizerinde durularak, vadeli islem piyasalarina neden ihtiya¢ duyuldugu belirtilmistir.
Ikinci boliimde ise, vadeli islem piyasalarinin gene yapisi iizerinde durulmus, iliskili
temel kavramlar ve vadeli islem piyasalar1 aracglar1 detayli olarak ele alinmustir.
Uciincii boliimde ise, calismada agirlikli olarak kullanilan yontemlerden ARCH ve
GARCH modelleri ile tiirevleri ve Hedge (Korunma) performans: oraninin
hesaplanmasinda kullanilan yOntemler tanimlanmistir. Son olarak dordiincii
boliimde, temel alman model c¢ercevesinde verilerin oynakligi (volatiletisi)
arastirilmig, dovize dayali vadeli islem (YTL/Dolar) sozlesmesinin korunma
performansi ekonometrik olarak test edilmis ve bulgulara yer verilmistir. Bu bulgular
is1ginda da Vadeli Islem Borsasi ve dovize dayali vadeli islem (YTL/Dolar)
sozlesmesi ile kur riskinden korunmanm yolu ile ilgili bazi c¢ikarimlarda

bulunulmustur.



BiRINCi BOLUM
VADELI iSLEM PiYASALARININ GELIiSiMi

Iktisadi acidan piyasa, alic1 ve saticilarin birbirleri ile karsilikl iletisim icinde
olduklar1 ve miibadelenin meydana geldigi yer olarak tanimlanmaktadir. Piyasa
kavrami, genellikle teorik ve mekandan soyutlanmis bir kavramdir. Somut olarak
diistiniildiigiinde daha ¢ok borsa olarak tanmimlanabilir. Borsa, hangi tiirde olursa

olsun, arz ve talebin karsilastig1 mekandir.

Piyasa, bir iilkenin sinirlar1 iginde ise ve o iilkede yapilan islemleri kapsiyorsa
buna i¢ piyasa (domestic market), islemler iilke sinirlarini asiyorsa buna da uluslar
arast piyasa (international market) denir. Diger bir ifade ile mekana gore yurtigi ve
yurtdis1 olarak ikiye ayrilan para piyasalarinda, islemler, ulusal parayla sinirliysa
yurtici piyasa (Interbank), uluslararasi paralarla yapiliyorsa yurtdisi piyasa

(Euromarket) olarak adlandirilir.

Mali piyasalar, tasarruf fazlasina sahip kisi ve kuruluslarin ellerindeki fonlar1
tasarruf a¢ig1 i¢inde bulunanlarin kullanimma sunmalarma aracilik eden piyasalardir
(Seyidoglu, 2003: 285). Mali kaynaklarin fon arz edenden, fon talep edenlere
aktarilmasma mali iglem adi verilir. S6z konusu mali islemler, pesin ve vadeli
islemler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Iki taraf arasinda bir iiriiniin islem tarihinde
belirlenen fiyat iizerinden alig veya satisinin en ¢ok iki is giinii sonrasi valorii' ile
gerceklestirildigi piyasa, spot piyasa, burada gecerli olan fiyata ise spot fiyat
denilmektedir. Ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlasmasi yapilmak iizere
herhangi bir malin veya finansal aracin bugiinden alim satiminin yapildig: piyasalara
ise vadeli piyasa denilmektedir. Bu piyasalarda gerceklesen forward, futures ve
opsiyon islemlerinin tamami da vadeli islemleri olusturmaktadir. Bir vadeli islem
sOzlesmesini satin almak uzun pozisyon; bir vadeli islem s6zlesmesini satmak ise kisa
pozisyon olarak adlandirilmaktadir. Vadeli islemler, diinyada tiirev islemler olarak da

ifade edilmektedir. Tiirev araclar; alivre islem s6zlesmelerini (forward), vadeli islem

! Islem sonucu olusan yiikiimliiliiklerin yerine getirildigi, baska bir ifade ile menkul kiymet ve nakdin
el degistirdigi tarihtir (takas tarihidir).



sozlesmelerini (futures), opsiyon sdzlesmelerini (options) ve takas sozlesmelerini
(swaps) kapsamaktadir. S6z konusu vadeli islemleri olusturan kavramlar, ileriki
boliimlerde detayli olarak ele almacak olup konuya giris maiyetinde “Vadeli Islem
Piyasalarinin Tarihsel Gelisimi’nden Once, ilgili kavramlarin kisaca tanimlari

yapilmustir.

Mali piyasalarda fon arz ve talep eden kisi, kurum ve isletmelerle, bunlarin
sunduklar1 mali varliklar ve aract kurumlarin tiimii mali sitemi olustururlar. Yaygin
olarak kullanilan bir smiflandirmaya goére mali piyasalar, vadeleri yoniinden para
piyasalar1 ve sermaye piyasalar1 olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Vadesi bir yila
kadar olan fonlarin 6diing alinip verildigi piyasalar, para piyasalaridir. Para
piyasasinin araclarini ticari senetler; kaynaklarini ¢esitli mevduatlar olusturmaktadir.
Para piyasalarmi kendi i¢inde orgiitlenmis ve Orgiitlenmemis para piyasalar1 olarak
ikiye ayirmak miimkiindiir. Orgiitlenmis para piyasast, bir bankalar sitemidir. Ciinkii
isletmelerin nakit ihtiyact cogunlukla ticari bankalar tarafindan karsilanmaktadir.
Orgiitlenmemis para piyasalar ise banka disinda kalan piyasadir. Bankalar disindaki
kisi ve kuruluglar da bazen isletmelere kisa vadeli fon saglarlar. Bir yildan daha uzun
fon islemleri ile ilgili piyasalara da sermaye piyasast denir (Seyidoglu, 2003: 286).
Sermaye piyasalari da birincil piyasa (menkul kiymetlerin ihracci® kuruluslarca
tasarruf sahiplerine ilk kez satisa sunuldugu piyasa) ve ikincil piyasa (daha 6nce
ithra¢ edilmis sermaye piyasasi araclarinin iglem gordiigii piyasa) olmak iizere iki alt
piyasadan olusmaktadir. Sermaye piyasalari, organizelik bakimindan; organize olmus
ve organize olmamus piyasalar diye ikiye ayrilirlar. Organize olmus sermaye
piyasalar, resmi bir piyasa yerinin oldugu, devletin gozetimi ve denetimi altinda,
belirli bir binas1 ve ¢aliyma kurallar1 olan piyasalardir. Organize piyasalar, Interbank,
devlet i¢c borclanma senetleri piyasasi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB)
repo ve ters repo islemleri piyasasi ile TCMB doviz piyasasi, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) tahvil ve bono piyasasi ile hisse senedi piyasasi, borsa
para piyasasidir. Organize olmamis sermaye piyasalari, kurallar1 belirlenmemis olan

borsa dis1 piyasa veya tezgah iistii piyasalardir. Organize olmayan piyasalar,

* Sermaye piyasasi araclarmi ihrag eden (sermaye piyasast araclarinin halka arz edilerek veya halka
arz edilmeksizin satan) anonim ortakliklar, mevzuata gore Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil
kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlari uyarinca faaliyet
gosteren kurulug idare ve isletmelerdir.



Bankalar arasi serbest para piyasasi, bankalar arasi repo piyasasi, bankalar arasi

tahvil ve bono piyasasi, bankalar arasi serbest altin piyasasidir.

Ozetlemek gerekirse, para ve sermaye piyasalar1 birbirleriyle ¢ok yakin bir
iliski icindedir. Yatirimcilar i¢in 6nemli olan ellerindeki fonlar1 en i1yi bicimde
degerlendirmektir. O bakimdan, yatirimcilar, piyasadaki gelismelere gore fonlarmi
sermaye piyasasindan cekip para piyasalarina ya da tersine para piyasalarindan

sermaye piyasalara dogru yonlendirebilirler.

1.1 Vadeli islem Piyasalarmin Tarihsel Gelisimi

Diinya genelinde ekonomilerin globallesmesi ve iilkelerarast mal ve hizmet
akimmin Oniindeki engellerin kaldirilmas: yoniindeki cabalar, iilkelerarasi ticaret
hacmini son donemde onemli 6l¢iide artirmistir. Global olarak iiretimde verimliligi
ve buna paralel, toplumlardaki refah1 artirmay1 amaglayan bu cabalar sonucunda,
sermayenin de serbest bir sekilde bir iilkeden diger bir iilkeye gidilebilmesine imkan
veren diizenlemeler, bu amaci gerceklestirmede atilan en 6nemli adimlardan biridir.
Teknoloji de oOzellikle iletisimde yasanan hizli gelisme diinya ticaret hacmi ve
sermaye hareketlerini artirmada biiyiik bir rol oynamustir. Bir iilkenin diger iilkelere
satabilecegi mal ve hizmetlerin miktar1 sadece o mal ve hizmeti iireten iilkenin
ekonomik durumunda veya teknolojik imkanlarinda olabilecek gelismeye baglh
degildir. Mal veya hizmetlerin satilabilecegi iilkelerde yasanan ekonomik gelismeler
ve teknolojik iyilesmeler diger iilkelerin satabilecegi mal ve hizmetlerin miktarmi
direkt olarak etkilemektedir. Ayni sekilde, sermaye hareketlerinde serbestinin
saglanmasi elinde sermaye bulunduran gruplarin kendi iilkelerinden diger iilkelerde
yatirim yapmalaria imkan vermis, diger lilkelerin sermayeyi ¢ekebilmek icin aldig:
tedbirler sonucunda sermaye, bir iilkeden diger bir iilkeye kolayca kayabilir hale
gelmistir. Bu agidan, Vadeli Islem Piyasalarinin Tarihsel Gelisimi’'nden once,
glinlimiiz ekonomisinde yatirimcilarin ekonomik dalgalanmalardan ve riskten
kendilerini korumak iizere yer aldigi ve tanimi yapilmis olan piyasalarin birbiriyle
etkilesimi iizerinde durularak ilerleyen boliimlerde, Vadeli islemler Borsasi detayl

sekilde ele alinacaktir.



Geligmis iilkelerin biiylime hizlarinda yasanan degisikler, bu iilkelere mal
satan veya bu ilkelerden mal alan ilkelerin iiretimlerine dogrudan etkide
bulunmaktadir. Ornegin, ABD’nin bilyiime hizinda olabilecek bir artis diger kosullar
sabit kalacagi varsayimi altinda bu iilkeye mal satan Japonya’nmin ihracatini
artiracaktir. Japonya’nmin ihracatimin artmasi iiretiminin artmasma dolayisiyla bu
ilkenin de biiyiime hizinmm artmasina yol acacaktir. ABD’de biiyiime hizinda
meydana gelebilecek bir diisiis direk olarak bu iilkeyle ticaret yapan iilkelerin dis
satimlarmi da azaltacaktir. Sermayenin iilkelerarasinda serbest¢e dolasmasi nedeni
ile paranin fiyatim belirleyen faizlerde meydana gelebilecek bir degisiklik diger
iilkelerden sermaye akimma ve sermaye cikisma yol acabilecektir. Ornegin, ABD
hazine bonosu faizlerinin artmasi bu iilkenin parasma olan talebi artiracak ve
ABD’ye sermaye akimina yol acacaktir. Bu durumda, sermaye cikis1 olan iilkelerin
ekonomileri etkilenecektir. Sermaye transferi alan iilkelerin ekonomilerinin kaynak
ihtiyacin1 daha kolay temin etmesi bakimindan, iiretimlerini artirmasi beklenirken,
sermaye ¢ikisi olan iilkelerin liretiminde azalma beklenecektir. Tiirkiye ekonomisinin
biiylime hizini, dis ticaret hacmini, doviz denge kurunu ve diger piyasalardaki
gelismeleri tahmin edebilmek i¢in Tiirkiye’nin en ¢ok dis ticaret yaptig: iilkelerdeki
ekonomik gelismeleri bilmek, sermaye ihtiyacimizi temin ettigimiz uluslar arasi
piyasalardaki faiz oranlarmmin seyrini bilmek ve iilkeye giren ve cikan yabanci
sermayenin miktarini takip etmek zorunluluk arz etmektedir (Sermaye Piyasasi ve
Borsa Temel Bilgileri Kilavuzu, 2002: 546). Bu gelismeleri takip etmeye yarayan
araclarindan birisi de siiphesiz tiim bu finansal gelismeler sonucunda arz ve talebin

karsilastig1 borsalardir.

Borsalar, ¢esitli mal ve hizmetlerin alim-satimmin yapildig1 fiziki veya
elektronik mekanlar olup ve alici ile saticilarin bir araya gelerek alim-satim yapmasi
ile rasyonel fiyat olusumu saglarlar. S6z konusu borsalar, alim-satima konu olan
iiriinlere gore adlandirilirlar. Ornegin, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB),
Istanbul Altin Borsas1 gibi. Borsalarda, 6deme ve teslimatin islem yapilan giinde
veya ¢ok kisa siirede yapildig1 islemlere spot veya nakit islemler denilmektedir. Spot

piyasalarda, (6rnegin; Interbank Doviz Piyasasinda) alim-satim islemleri sonunda,



teslim ve teselliim ¢ok kisa siire igerisinde gerceklesirken; vadeli islem piyasalarinda

alim ve satim islemleri sonucu teslim ve teselliim, daha uzun bir siirede gerceklesir.

Borsada anlagsmanin yapildigi giin ile anlagsma yiikiimliiliiklerinin yapildigi
giin arasinda goreceli olarak uzun bir zaman dilimi (hafta, ay, ii¢ ay, alt1 ay, dokuz
ay, yil vb.) varsa bu tiir islemlere genel olarak vadeli islem denilmektedir. Diger bir
ifadeyle vadeli islem piyasalari, ¢esitli emtialarin ve finansal iiriinlerin konu oldugu,
miktar biylikliigii ve vadesi borsa tarafindan ©nceden belirlenmis standart
sozlesmelerin alinip satildigi piyasalardir. Spot piyasalarin aksine, anlagsma bugiinden

yapilir ve yiikiimliiliikkler gelecek bir vadede yerine getirilir.

Bircok mal veya hizmetin fiyatlari, serbest piyasa kosullarinda arz ve talebe
gore belirlenmektedir. Ancak soz konusu fiyatlar, siirekli degiskenlik gdstermektedir.
Bu nedenle, gelecekteki fiyat belirsizliginden kaynaklanan riskleri ortadan kaldirmak
ve yapilan vadeli sozlesmelerde taraflara garanti vermek amaciyla vadeli islem
sozlesmeleri standart hale getirilerek borsa catis1 altinda alinip satilmaya baslamustir.
Boylece, gelecekte belirsiz olan piyasa sartlari, sozlesme ile birlikte taraflar icin
belirli hale gelmektedir. Bunun sonunda taraflar gelecegi en az riskle planlamis
olmaktadirlar. So6zlesmenin standart hale getirilmesi ile spekiilatorler de bu
sozlesmeler lizerinden islem yapmaya baslamistir. Boylelikle fiyat riskine karsi
korunma cabasi igerisinde olan iireticiler ve tiiccarlar bir ¢oziime kavusurken,
yatirimceilar ve spekiilatorler ise cazip bir yatirim aracina sahip olmaktadirlar. Genis
acidan da bakildiginda da finansal alanda faaliyet gosteren araci kurumlar ve
bankalar vadeli islem sozlesmelerini miisterilerine sunarak alternatif yatirim

araclarina sahip olmuslardir.

Vadeli islem piyasalar1 diger bir ifade ile tiirev piyasalar; spot piyasalarda
olusabilecek ani fiyat hareketlerinden kaynaklanan risklerden korunmak isteyen
yatirimcilar ve bu riskleri tasimaya istekli olan spekiilatorler arasinda bir araci rolii
oynamak suretiyle, bir ililkenin finansal altyapisinin gelisimine, yani o iilkedeki
sermaye piyasasinin gelisimini tamamlamasina biiylik 6l¢iide katkida bulunmaktadir.
Tiirev piyasalarin, Ozellikle organize borsalar vasitasi ile isledigi bir sermaye

piyasasinda, fiyatlarin daha etkin olustugu, likiditenin artigi, ayrica piyasalara gelen



bilginin fiyatlara ¢ok hizli yansidigi gozlemlenmistir (Akgiray, 1998). Tirev
piyasalar hicbir zaman mevcut mal ve finans piyasalarinin yerini alacak olgiide
ikame edici nitelikte bir piyasa olma Ozelligi tasimamakta, dolayisiyla spot
piyasadaki likiditeyi azaltic1 bir etkisi bulunmamaktadir. Ayrica, yatirimcilara hizmet
veren banka ve araci kurumlar i¢in de onemli bir kar kaynagi olan tiirev araclar,
yatirimcilara yeni ve alternatif hizmetler iiretme konularinda vazgec¢ilmez birer unsur

haline gelmislerdir (Yilmaz, 2002: 15).

Sanayi Devrimi sonucu ortaya c¢ikan dig ticaret teorileri, lilkelerin hangi
mallarin ticaretini yapacagi ve bu ticarete uygulanacak degisim oranlar1 konusunda
yogunlagmistir. Altin standardinin gecerli oldugu dénemde, bir iilke parasinin degeri,
icerdigi altin miktar: ile belirlendiginden paralarin birbiriyle degisim oranlar:1 biiyiik
hareketler gostermemis, dolayisiyla, s6z konusu yillarda, doviz kuru, karar alicilar

icin bir risk unsuru teskil etmemistir (Ozalp, 2003: 10).

1944 yilinda Bretton Woods Konferansi, diinya piyasalarina sabit ya da belirli
bir bant dahilinde dalgalanmaya birakilan doviz kurlarmma dayali, istikrarl ve
Ongorebilir bir pariteler sistemi getirmistir. Bu sistem ile her iilke ulusal parasinin
degerini ABD Dolar1 cinsinden tanimlamis, dolar ise 1 ons altin=35 dolar fiyatindan
altina baglanmistir (Demir, 1999: 177). 1960’1 yillarin sonunda ABD’de baslayan
ekonomik faaliyet hacmindeki daralma egilimi, ABD dis aciklarinm siireklilik
kazanmas1 sonucu dolar-altin baglantis1 siirdiiriillememis, 1971 de ABD Dolarinin
altin karsisinda degeri diisiiriilmiis, 1972 yilinda ise baslica sanayilesmis iilkelerin
paralarin1 dalgalanmaya birakmasiyla ayarlanabilir sabit kur sistemi son bulmustur.
1974 yilinda petrol fiyatlarinmn artistyla ABD’deki s6z konusu daralma egilimi
belirginlesmis, diinya ekonomisi enflasyon ve issizligin birlikte goriildiigii yeni bir
durgunluk donemine girmistir. Bu donemde ortaya ¢ikan ABD’de enflasyon artiginin
yol actig1 doviz kuru ve faiz oranlar1 dalgalanmalar1 giiniimiiz finans piyasalarinda da
etkilerini siirdiirmektedir. Sermayenin en hizli ve en kolay sekilde yer degistirdigi ve
uluslar arasi ticaretin bir hayli yaygimlastigi giiniimiizde, hem s6z konusu
istikrarsizliklarin yol agtig1 belirsizligi miimkiin oldugunca ortadan kaldirmak hem
de dogan firsatlar1 degerlendirmek adina yeni finansal araclar ve yeni stratejiler

sirekli olarak gelistirilmektedir. 1970’1i yillar sonras1 ortaya ¢ikan ve oOzellikle



1980’11 yillarin basindan itibaren giderek artan bir 6neme sahip olan risk yonetimi
anlayist ile belirsizligi ayirt edebilir ve Olgiilebilir risk haline doniistiirme ihtiyacini

karsilayan tiirev araclar, bu ¢abalarin bir {iriiniidiir (Shaphiro, 1998: 16).

Giintimiizdeki vadeli islem piyasalarinin tarihi binlerce yil geriye gitmekle
birlikte, ilk vadeli islemlerin baslangici 1800’1i yillar olarak kabul edilse de aslinda,
ilk tirev sozlesmeler M.O 1750 Mezopotamya’da kil tabletlerine yazilmislardir
(Dodd, 2002: 1). Kayitlardaki ilk vadeli islem s6zlesmeleri, Eski Yunan’daki Milet’li
filazof Thales’in kigin bahardaki zeytin hasilati i¢in yaghaneler lizerine yaptigi ve
giiniimiizdeki alim opsiyonlarina benzeyen pazarliklardir. Bilinen bu en eski opsiyon
sozlesmelerinden, Arsito’nun yaklasik 2500 yil once yazmis oldugu Politika adli
eserinde, zeytin yag1 iizerine yazilmis opsiyon sozlesmeleri olarak bahsedilmektedir

(Erdogan ve Kayacan, 1998: 26).

Forward sozlesmeler ilk olarak 12. yy. da panayirlarda gergeklestirilmistir.
Forward sozlesmelerin yapildig: ilk borsa ise, Londra’daki Kraliyet Borsasi (Royal
Exchange) olmustur. Bilinen ilk resmi forward sézlesme, 13 Mart 1851 tarihli 3.000
kile (yaklasik 10,5 ton) musir iizerine Haziran ayr Chicago teslimli misir

so0zlesmesidir (VOBAS, 2005: 12).

17. yy.da, Hollanda ve Ingiltere’de yar1 organize borsalarda opsiyon
sozlesmelerinin almip satildigina iligkin kanitlar vardir. Opsiyonlar, o zamanki
isimleriyle zaman pazarlig1 islemleri, bu tarihlerde Amsterdam’da lale piyasasinda
kullanilmistir. Yine 17. yy.da Japonya’da Yodoya ve Dojima pirin¢ piyasalarinda,
“piring biletleri” adi ile pirince dayali futures sozlesmeleriyle islemler yapilmaya
baslanmistir. S6z konusu sodzlesmeler, saticilar1 savas ve kotii hava kosullar1 gibi

etkenlerden korumak amaciyla gelistirilmistir (Ozsahin, 1999: 6).

19. yy.a gelindiginde Chicago, Frankfurt ve Londra gibi sehirlerde diizenli
tirev borsalar faaliyet gostermeye baslamistir. Piyasa oyuncular1 tarih boyunca
kullanilmis olan bu {riinlerin modern versiyonlarini siirekli gelistirme ihtiyaci
hissetmisler ve tiirev ara¢ piyasalari zamanla diinyanin pek cok yerinde kurulmustur

(Ozsahin, 1999: 6).



Vadeli islem piyasalariin tarihinde Amerikan’in Chicago kentinin 0zel bir
yeri vardir. Bu sehirde 82 tiiccar bir araya gelerek, 1848 yilinda tarimsal iiriinlerin
alict ve saticilarinin merkezi bir yerde islem yapmalari ve ayni zamanda sehirde
ticaretin gelismesi amaciyla Chicago Board of Trade’i (CBT) kurmuslardir (VOBAS,
2005: 12). Giiniimiizde CBT, diinyanin halen faaliyetini siirdiiren en biiyiik futures
borsasidir. Borsalarda giiniimiizde gerceklestirilen tiirev ara¢ sdzlesmelerine iligkin
ilk diizenlemelerin temelini olusturan esaslar 1965°te CBT tarafindan belirlenmistir.
1874 yilinda yumurta, tereyagi, kiimes hayvanlar1 gibi iriinlerin islem gordiigi
Chicago Uriin Borsas1 (Chicago Product Board) kurulmustur. Borsa, daha sonralar1
Chicago Ticaret Borsast (Chicago Merchantile Exchange-CME) adini almistir
(Ozsahin, 1999: 7). 11k kez, 1972 yilinda CME’ye (Chicago Ticaret Borsasi: Chicago
Merchantile Exchange) baglh olarak kurulan IMM Borsasinda (Uluslar aras1 Para
Piyasast: International Money Market) doviz kurlart iizerine ilk vadeli islem
sozlesmesi ise 1973 yilinda yapilmistir (Seyidoglu, 2003: 188). Doviz konusunda
vadeli igslem sozlesmeleri giderek diger borsalara ve bagka iilkelere de yayilmustir.
Bunlar arasinda bugiin FINEX (New York Cotton Exchange’in bir bolimii
durumundaki Mali Araclar Borsasi: Financial Instrument Exchange) ile LIFE’nin
(Londra Uluslar arasi Mali Gelecekleri Borsasi: London International Financial

Futures Exchange) 6zel bir onemi vardir.

Finansal varlik ve mal piyasalarinda kullanilan opsiyonlar ise, 1973 yilinda
organize borsa olan Chicago Opsiyon Borsast Komisyonu (Chicago Board of
Options Exchange-CBOE) kurulana kadar tezgah {istii piyasalarda islem
gormiislerdir. 1975’lerden sonra diger borsalar da piyasa opsiyon sozlesmeleri
sunmuslardir (Ozsahin, 1999: 7). Tiirev araclarinin 1970’ler sonrasi gelisimi, EK

1’de 6zet olarak sunulmustur.

Giiniimiizde de pek cok iirlin organize borsalarda, futures ve opsiyon

islemlerine konu olmaktadir. Bu borsalardan baslica olanlar1 (Seyidoglu, 2003: 188):

e CBT (Chicago Board of Trade)

e (CMX (Commodity Exchange, New York)
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¢ EOE (European Options Exchange)

e [PE (Inernational Petroleum Exchange)

e KC (Kansas City Board of Trade), LCE(London Commodity
Exchange)

e MATIF (Marche a Terme International de France, Paris)

e MCE (Mid American Commodity Exchange)

e NYFE (New York Futures Exchange), New York Stock Exchange’in
bir birimi, NYM’dir (New York Merchantile Exchange).

Ote yandan, teknolojik gelisme daha 6nce hem zaman hem de cografya olarak
birbirinden kopuk faaliyet gosteren piyasalarin hemen hemen tamamen
biitiinlesmelerine imkan vermistir. Bu gelismenin en giizel ornegi, New York-
London-Tokyo ekseninde 24 saat siirekli ticaret yapilabiliyor olusudur (Akgiray,
1998: 2). Finansal piyasalarda teknolojik gelismenin de katkisiyla ortaya ¢ikan bu
kiiresellesme olgusu, finansal risklerin de kiiresellesmesini beraberinde getirmistir.
Bugiin firma bazinda yasanan bir olumsuzluk diger firmalari, tiim iilke ekonomisini
etkileyebilmekte ve hatta smir Otesi, etkilere sahip bir finansal krizi

tetikleyebilmektedir (Toraman, 2002: 21).

Teknolojik gelismenin hiz kazanmasi ve kiiresellesme, uluslar arasi rekabetin
artmasina neden olmustur. Ozellikle gelismis ve gelismekte olan iilkelerin finansal
kurumlar1 arasindaki rekabet artisi, finansal riskleri daha onemli ve karmasik hale
getirmigtir. Piyasalardaki risk artisi ise, riskten korunma saglayan yeni finansal
tekniklerin gelismesinin yolunu a¢mistir ki tiirev piyasasi igslemleri de bunlardan

biridir (Nurcan, 2005: 4).
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Diinyadaki belli iilkelerde faaliyet gosteren tiirev borsalar1 ve sdz konusu
ilkelerde gerceklestirilen tiirev islem cesitleri ve ilk tiirev islem iriinleri EK 2°de

sunulmustur.

Tiirev iiriinler konusunda kapsamli ve giivenilir istatistiki bilgi toplamasinin
gerekliligi pek c¢ok iilkenin merkez bankasi tarafindan savunulmaktadir. Subat
1995°de G-10° iilkeleri merkez bankalar: tiirev piyasalara iliskin olarak kapsamli
bilgi ihtiyacimi ortaya koyan raporlar (Promisel ve Brockmeijer Raporlari)

hazirlamiglardir (http://www.bis.org). Bu raporlarda, tiirev piyasalar1 kapsayan genis

bir anket yapilmasi ve daha verimli veri toplamak icin bir sistem gelistirilmesi
konusunda oneriler getirilmektedir. Raporlar sonrasinda 26 iilke merkez bankalar1 ve
parasal cevrelerin ve Bank for International Settlements-BIS’in katilimiyla
gerceklestirilen calismalar sayesinde tiirev piyasalar konusunda daha once ulagilmasi
miimkiin olmayan pek cok veri kullanilabilir hale getirilmistir. Tiirev iiriinlere iliskin
diizenli istatistiki bilgi toplanabilmesine teminin bir ¢alisma grubu da

olusturulmustur (Proposals for Improving Global Market Statistics, 1996: 1-2).

BIS Haziran 1998 tarihinden itibaren Ozellikle tezgah iistii piyasalarda
gerceklestirilen tiirev islem hacimlerine iliskin anketler yapmakta ve 6 aylik ve daha
ayrmtili olarak 3 aylik bazda topladig1 veriyi raporlamaktadir. Finansal piyasalarin
hizl1 gelisimi ile birlikte ihtiya¢ duyulan tiirev araglara iligkin verilerin zamaninda
toparlanmasi 6nem teskil etmektedir. S6z konusu ¢aligmalar tiirev iiriinler konusunda
aydinlatic1 bilgi sunmaktadir. Bununla birlikte, uluslar arasi finansal piyasalarm kars1

karsiya oldugu riskleri irdelemek acisindan da faydal veriler sunmaktadir.

Diinyada uluslar arasi ticaretin serbestlesmesi ve hacminin artmasi sonucunda
doviz kurlari, faiz oranlar1 ve mal fiyatlarindaki dalgalanmalar karsisinda ortaya
cikan riske kars1 korunma ihtiyaci da artmustir. Ote yandan, ihracatcilarin kendilerini

kur riskine kars1 koruyabildikleri oranda, yani vadeli islem sdzlesmelerinin kullanimi1

? G-10 (Group of Ten) ekonomik, parasal ve finansal konularda isbirligi yapmak lizere 11 gelismis
tilkenin-Bel¢ika, Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Hollanda, Isveg, Isvicre, Ingiltere, ABD-
bir araya gelmesiyle olusturulmustur (http://www.bis.org).
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ile kur riskinin herhangi bir sekilde, beklenen gelirlerini etkilemedigi sonucuna

ulasilmistir (Baron, 1976: 425-438).

Tiim bu gelismelerin 15181inda 2007 yili sonu itibari ile diinya genelinde de
vadeli islem borsalarin islem hacmi, tezgah iistii piyasalar haric, 2.288.984 milyar
dolara ulagmustir. Alim-satima konu olan sozlesme sayisi ise 9,885 milyar olarak

gerceklesmistir (Bank for International Settlements, Statistical Annex, 2008)4.

Tiirkiye’de ise Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S (VOBAS), 2002 yilinda
ilgili yasal mevzuatlar1 tamamlamis ve 4 Subat 2005 tarihinde izmir’de faaliyet
gostermeye baslamis olup hizla gelisimine devam etmektedir. 31 Mart 2008 tarihi
itibari ile YTL cinsinden toplam islem hacmi 19.456.485.492 dir. 2007 yilinda YTL
cinsinden toplam islem hacmi 2006 yilina gore %560 artarak 17.876.421.270,00
YTL’den 118.035.442.771,00 YTL ye yiikselmistir’(VOBAS, 2008).

1.2 Vadeli islem Piyasalarina ihtiyac Duyulma Nedenleri

Yatirimcilar i¢in son derece onemli olan risk kavramu ile belirsizlik kavrami
giinliik kullanimda birbirine karistirilmakla birlikte aralarinda farklar vardir.
Belirsizlik, olaylarin isleyisinin ve sonuclarmin Ongoriilemeyen, dolayisiyla da
Olciilemeyen kismudir. Bu sebeple, belirsizlige olasilik atfedilemez, sonuglari
yonetilemez ve belirsizlikten kagmilamaz. Risk ise Ol¢iilebilir, hesaplanir ve risklerin
sonuglarina belli olasiliklar atfedilebilir. Bu sebeple, riski 6l¢cmek i¢in ¢esitli araglar

ve piyasalar mevcuttur (Serdengecti, 2005).

Riskten korunmada birinci adim, risk unsurlarmin tanimlanmasi ve riskin
dogru bir sekilde Olgiilmesidir. Bu amacgla kullanilan yOntemlerden bir tanesi
CAMEL olarak bilinen kredi riski ¢oziimlemesinde firmanin sermaye yeterliligi,

varliklarin kalitesi, yonetim, kazan¢ yapist ve likiditasyonu analizidir. Bir digeri,

* 2006 yili islem hacmi 1.808.121 milyar dolar, islem adedi ise 7,854 milyar olarak gerceklesmistir
(http://www.bis.org/ 2007).

> 2006 yili sonu itibari ile de YTL cinsinden toplam islem hacmi, 2005 yilina gére %490 artarak,
3.029.588.946,00 YTL’den 17.876.421.270,00 YTL’ye yiikselmistir. 2007 yilinda adet cinsinden
toplam islem hacmi ise 2006 yilina gore %263 artarak 6.848.087 adetten 24.867.033 adede
yiikselmistir.
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riskteki degerlilik (Value at Risk= VAR) yontemidir. Riskteki degerlilik, %99 giiven
araliginda, uzun vadeli bir dilim igerisinde (genellikle 100 giin), standart bir zaman
araligr icin (genellikle 1 giin), beklenen ters piyasa hareketi sonucunda portfoyde
olusabilecek maksimum kaybin belirlenmesidir. Piyasa riskini 6lgmede genis olarak
kullanilan bagka bir yontem olan senaryo analizi, piyasa sartlarinda ortaya
cikabilecek cesitli degisikliklerin portfoyiin degerini nasil etkiledigini 6lgmekte
kullanilmaktadir. Senaryo analizine benzeyen baska bir yontem ise stres testidir.
Stres testi, sira dis1 fakat olmast muhtemel durumlarda portfoyiin degerinde ortaya
cikabilecek maksimum kaybin tahmin edilebilmesini amag¢lamaktadir (Ercel, 1999;
Toraman, 2002: 24-28).

Risk, finans teorisinin de en onemli unsurlarindan birisidir. Odemelerdeki
muhtemel gecikme ve geri 0dememe ihtimalleri, herhangi bir finansal varligin
degerlemesinde, goz oniinde bulundurulmaktadir (Aydin, 2004: 1). Faiz orani, doviz
kuru, mal veya hisse senedi gibi biiyiikliikklerdeki degisimler, bir¢cok firmanin
finansal performansini etkilemektedir (Bolak, 1998: 29). Ozellikle doviz kurundaki
degisimler, ihracat¢i firmalar acgisindan Onem teskil etmektedir. “Kur’daki
dalgalanmalar, “kur riskleri” olarak adlandirilabilecek Onemli bir risk kaynagini
olusturmaktadir. fhracat¢r firmalarin, karsilastiklar1 kur riskleri nedeni ile beklenen
gelirleri diismektedir. Diger taraftan ihracat¢ilarin kendilerini kur riskine karsi
koruyabildikleri oranda, yani vadeli islem sozlesmelerinin kullanimi ile kur riskinin
beklenen gelirlerini etkilemedigi goriilmektedir. Bu c¢aligmanin amaci da tiirev
araglarmin kullanimi ile korunma amach islem yaparak riskin minimize edildigini
analiz etmektir. “Kur’daki dalgalanmalar gibi her tiirli finansal islemde gelecek
doneme iligkin olusacak risk faktorii, fiyat fonksiyonun en onemli unsurudur. Bu
riskin Ol¢iilmesinde kullanilabilecek en uygun ara¢c kosullu ve ortak varyans

tahmincileridir (Aydin, 2004: 1).

Finansal zaman serilerindeki oynakligin (volatilitenin) modellenmesi ve
tahmini sadece akademisyenlerin degil, ayn1 zamanda finansal sektorde calisanlarin
da Onemle iizerinde durdugu bir konudur. Bunun temel nedeni, riskin gostergesi
olarak kabul edilen oynakligin finansin en onemli alanlarindan birini olusturuyor

olmasidir. Getirilerin standart sapma ya da varyansiyla dl¢iilen oynaklik, ait oldugu

14



finansal varligin riskin takribi Olciisii olarak kabul edilmektedir. Riske maruz deger
modellerinin bir¢ogu, finansal riski 6l¢mek icin oynaklik katsayilarma iliskin tahmin

ya da Ongoriilere ihtiya¢ duymaktadirlar (Brooks, 2002: 441).

Risk, tahmin edilen degerlerden sapmalar olduguna gore, riski azaltmanin bir
yolu da iyi tahminler yapabilmektir. 1970’ler sonrasinda doviz kurlar1 ve faiz
oranlarinda ortaya cikan fiyat dalgalanmalari, petrol krizini takiben, tiim diinyada
goriilen enflasyon artisi; gelecege yonelik belirsizliklerin giderilmesinde ve istenilen
risk/getiri profiline ulasilmasinda, mevcut para, mal ve sermaye piyasasi araglarinin
yetersiz kalmasina yol agmustir (Ozalp, 2003: 1). Bu nedenle 1970’li yillardan
itibaren yatirimcilar ve kurumlar, daha iyi tahminlerde bulunabilmek i¢in yogun bir
bicimde ekonomistlerin c¢alismalarindan yararlanmaya baslamiglardir, bu arada
tahmin teorileri ve tahmin modellerinde Onemli gelismeler kaydedilmistir. Ayni
zamanda, bir¢cok varlik i¢in uluslar arasi finans piyasalarinda, yatirim finansmani ve
risk yonetimi® gibi cesitli ihtiyaclara cevap vermek iizere tiirev piyasalari gelismeye
baslamig ve bu piyasalarin  olusturdugu fiyat tahminleri, ekonomistlerin

tahminlerinden daha basarili olmaya meyletmistir.

Yatirimcilar tarafindan gelecekle ilgili yatirim kararlar1 alinirken karsilagilan
en biiyiik risklerden biri olan gelecekte olusacak faiz oranlarinin, déviz kurlarinin ve
mal fiyatlarmin belirsizliginden korunma c¢abalarinin sonucu olarak gelistirilen tiirev
araclara ve bu araclarin islem gordiigii piyasalara duyulan gereksinim, fiyatlardaki

dalgalanmalar artikca daha da fazlalagmaktadir.

Tiirev araglar, baslangicta mal piyasalarinda, ilerleyen zamanlarda da yaygin
olarak finansal piyasalarda kullanilmaya baslanmistir. Yatirimcilar bu araglari, alim-
satim (trading) ve riskten korunma amacinm (hedging) yaninda gelecekteki fiyat
hareketleri tahminlerinden yararlanarak kar elde etmek icin gelistirilen spekiilatif

islemlerde de kullanmaktadirlar (Ozalp, 2003: 1).

Fiyat riskinin, yani fiyatlardaki degismelerin, dalgalanmalarin iki tiirlii ifade

edilmesi miimkiindiir (Bolak, 1998: 30): Bunlardan biri; dogrudan dogruya,

® Risk yonetimi, karsilasilabilecek risklerin azalmasi ve risklerden korunma yontemidir.
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gerceklesen fiyatlar arasindaki farklar1 belirlemek, digeri ise fiyat farklilagmalarmi
degisim ylizdeleri seklinde hesaplamaktir. Fiyat riskinin, fiyatlar yerine, fiyat
degisim yiizdeleri iizerinden hesaplanmas1 genelde daha yararli olmaktadir.
Ozellikle, fiyatlarin artis trendi i¢inde olmasi halinde, gbzlem sayisi artikca ham fiyat
serisinin ortalama ve varyans degerleri degismektedir. Buna karsilik, fiyat
degisimleri serisi, daha kararh bir dagiim gostermektedir. Ote yandan, fiyat
degisimleri (ya da getiri oranlar1) hesaplanmasi halinde, farkli boyutlardaki fiyat
serileri arasinda karsilastirmalar yapmak kolaylagsmaktadir. Uygulamada genel
yaklasim, getiri orant dagiliminin ortalamasmi “beklenen getiri”, dagilimin standart
sapmasin1 “risk” olarak adlandirmak ve donem uzunlugunu 1 yil kabul etmektir.

Efektif elde tutma donemi verimleri ETDVE; veya t donemi getirileri,

= Jiyat(t) (1.2.1)
fiyar(t =1)
seklinde hesaplanmaktadir. Getiri orani serisinin ortalama ve varyansi da;
D or@)
= - (t=1..n) (1.2.2)
r(t)— u)®
ot 2 2O 1° (t=1..n) (1.2.3)

n—1
olup varyansin karekokiinii aldigimizda standart sapma degeri elde edilmektedir.

Finansal risklerin  yOnetilmesinde genelde {i¢ farkli  yOntemden
yararlanilmaktadir. Bunlarm ilki risklerin sigorta edilmesidir. Ancak bu yOntem
sadece belirli Ozelliklere sahip riskler icin uygulanabilir. Risk yOnetiminde
kullanilabilecek ikinci yontem aktif-pasif yonetimi olup aktif ve pasifin riskleri
elimine edecek bicimde dengelenmesi esasina dayamr. Uciincii risk yonetimi
yontemi ise “korunma (hedging)” olarak adlandirilir ve genel anlamiyla mevcut
riskleri ters pozisyonlar yaratarak elimine etmeyi amaglar. Akif-pasif yonetimi ve

“korunma” benzer yontemler olmakla birlikte, ilkinde bilanco i¢ci dengelere 6nem
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verilmekte, ikincisinde ise bilanco dis1 pozisyonlar alinmaktadir. Ote yandan sozii
edilen ii¢ yontemin belirli oranlarda bir arada kullanilmas1 miimkiindiir (Bolak, 1998:
45). Diger bir ifade ile finansal risk konusunun Onemli olmast durumunda
yatirimcilarin riske kars1 alabilecekleri ii¢ degisik tutum sz konusudur. Bunlar; riski
istemek, riske kayitsiz kalmak ve riskten kaginmaktir. Risk isteyen bir tutum, doviz
kuru, faiz orani, hisse senedi ve ticari iirlin fiyatlarinin firmanin lehinde hareket
edecegi ve finansal risk konusunun zarardan ¢ok, kazancla sonuglanacagi goriisiine
dayanmaktadir. Riske karsi alinabilecek bir diger tutum, riske kayitsiz kalmaktir.
Riske karsi kayitsiz kalan bir yatirimci, riskler dogrultusunda onlar1 oldugu gibi
kabul eder ve riskin yonetimi i¢in herhangi bir islem yapmaz. Boyle bir tutum
yatirimceilarin bilingli olarak aldiklar1 bir tutum olabilecegi gibi, risklerden veya bu
riskleri azaltmak i¢in firsatlardan haberdar olmamalarmin sonucu da olabilir.
Yatirimeilar finansal risklerden kaynaklanabilecek kazang veya kayiplarin uzun
vadede birbirlerini dengeleyeceklerine inanmalar1 durumunda, riske karsi kayitsiz
kalnabilir. Riske kars1 kayitsizlik, potansiyel maliyet ve kazanglarin, yatirimcinin is
hacmi ve karlarinin biiyiikliigii yaninda 6nemsiz olmasi durumunda uygun bir tutum
olarak benimsenebilir. Eger doviz kuru, faiz orani, hisse senedi ve ticari iiriin
fiyatlarindaki degismelerden kaynaklanan potansiyel kayiplar ve kazanclar, beklenen
ticari karlara oranla yiiksek ise, riske karsi kayitsiz kalmak uygun olmaz ve riski
azaltmak ya da yok etmek icin gerekli Onlemlerin alinmasi gerekir. Riski minimize
etmek veya Onlemek i¢in alnan tedbirler “korunma” olarak adlandirilmaktadir

(Parlakkaya, 2003: 96).

“Korunma”, bir varlik veya yikiimliiliikte gelecekte ortaya cikacak bir
pozisyonu simdiden dengelemek veya mevcut bir pozisyon likide oluncaya kadar
korumak amaciyla gecici bir ikame pozisyon olusturmak esasina dayanmaktadir.
“Korunma” genellikle bilanco dis1 varliklara dayanmakla birlikte zaman zaman
bilango i¢i varliklara da “korunma / hedging” yapilabilmektedir (Bolak, 1998: 53).
Bu ¢ahismada Vadeli Islem piyasalarinda islem goren ve “korunma” icin kullanilan

“futures”, “forwards”, “options”, “swaps” gibi tiirev araclar1 ele alinacak olup detayli

olarak “korunma” (hedging) kavramu iizerinde durulacaktir.
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En yalin anlatimu ile tiirev arag, risklerin bunlar1 tasimaya isteksiz taraflardan
istekli taraflara aktarilmasini saglayan; temelde yatan bir emtia ya da finansal deger
izerinden tiiretilen bir sozlesmedir. Temelde yatan bir emtia ya da finansal deger
tizerinden tiiretilen yeni bir degerin islemin konusunu olusturmasi, bu sdzlesmelerin
“tlirev iirtin” olarak adlandirilmalarinin sebebidir (Akcaoglu, 2002: 7). Yatirimeilar
da finansal riski yonetmek i¢in finansal risk tiirline bagh olarak farkh tiirev

araglardan yararlanmaktadirlar. Bunlarin bashcalar;

e Doviz kuru riskine karsi, doviz forwardlari, doviz futureslari, doviz

swaplar1 ve doviz opsiyonlari,

e Faiz orani riskine karsi, faiz forwardlari, faiz futureslari, faiz swaplari

ve faiz opsiyonlari,

e Hisse senedi fiyat riskine karsi, endeks futureslari, hisse senedi ve

endeks opsiyonlari,

e Ticari iiriin fiyat riskine karsi, iiriin forwardlari, tiriin futureslari, tiriin

swaplar1 ve Uriin opsiyonlaridir.

Yukarida siralanan iiriinler, dort temel iiriinden tiiretilmistir. Bunlar, forward,
futures, swap ve opsiyonlardir. Forward, futures ve opsiyonlar hedging veya
spekiilasyon amaciyla kullanilirken, swaplar genellikle hedging veya daha 1yi
sartlarla finansman saglamak amaciyla kullanilmaktadir. Swaplar, spekiilasyon
amacityla da kullamilabilir ancak maliyeti diger tiirev araglara gore yiiksektir

(Parlakkaya, 2003: 109).

Vadeli piyasalarin yatirimcilara saglayacagi yararlar su sekilde siralanabilir;

e Vadeli piyasalar, s6zlesmeye konu olan spot piyasalarda gelecekte
ortaya cikabilecek olumsuz fiyat degisimlerine kars1 korunma imkani

saglar.
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Finansal piyasalarda genel olarak fiyat olusum mekanizmasmin daha
etkin ¢alismasm saglar. Vadeli piyasalar, alternatif yatirim imkani
demektir, bu nedenle mevcut piyasalara vadeli piyasalarin da
eklenmesi durumunda hem paranin piyasalardaki dolasim hizi artar

hem de gelen bilgiler fiyatlara daha hizli yansir.

Vadeli piyasalarda alim satim komisyonlar1 spot piyasalara gore
genelde daha diisiiktiir, dolayisiyla yatirimcilarin maliyetlerini azaltir.
Islem konusu mali ileri bir tarihte fiziki olarak kullanacak olanlarin,
s0z konusu mali teslimat vadesinde alarak depolama maliyetinden
kurtulmalarmni saglar. Odemenin islem vadesinde yapilmasi, s6z
konusu mal karsiligi 6denecek tutarin da teslimat tarthine kadar

alternatif kullanimina imkan tanir.

Vadeli piyasalar, genel olarak spot piyasalarin daha likit olmasini
saglar. Olumsuz fiyat hareketlerine kars1 korunma imkani olan
piyasalarda, spot piyasada islem goren mal veya kiymetlere olan

yatirimci ilgisi de dogal olarak artar.

Piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi az oldugu icin yeterince pozisyon
alamayan veya kredili alim satim yapmak zorunda kalan yatirimcilara
da kiiciik miktarda paralarla biiyiik pozisyonlar alma ve kaldirag etkisi

yardimiyla yiiksek kazang elde etme imkani verir.

Vadeli piyasalar portfoy yoOneticilerine, portfoy cesitlendirmesi ve

dolayisiyla da riskin yayilmasi agisindan degisik secenekler sunar.

Vadeli piyasalarda islem goren iiriinler kullanilarak spot piyasalarda
islem goren {rinlerinkine benzer getiri grafigi olan sentetik
pozisyonlar olusturulabilir. Bu 06zelligi nedeniyle vadeli piyasalar,
piyasalarda etkinligin artirilmast ve spot piyasadaki fiyat

dalgalanmalarinin (volatilitenin) azaltilmasina yardimci olur.

19



Ozetlersek; tiirev araglar yatirimcilara/firmalara karsilastiklar: riskleri cesitli
parcalara ayirarak, tek tek yonetebilme imkam saglamakta ve etkin bir risk yonetimi
ile firma degerinin artirilmasina katkida bulunmaktadir. Tiirev araglar, risk yonetimi
ve kontroliinde baska araglarla miimkiin olmayan bir sekilde yarar saglamaktadir. Bu
araglarm islem gordigii piyasalar ise finansal sistemin etkinligini artirarak reel
ekonomiye katkida bulunmaktadir. Tiirev araglar ve piyasalar finansal sistemin
isleyisini kolaylastirict nitelikte olduklarindan uzun siire hayatta kalmislar ve hizla
yayginlagsmisladir. Tiirkiye’deki ve diinya genelindeki vadeli iglem borsalarimin artan

islem hacmi, bunun en 6nemli kanit1 olmustur.
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IKiNCi BOLUM

VADELI iSLEM PiYASALARININ YAPISI

Degeri baska bir finansal varligin veya malin degerine dogrudan bagl olan
finansal araclar tiirev arag olarak adlandirilmaktadir. Tiirev araglar, dayanak varligin
sahipliginin el degistirmesine gerek olmaksizin, bu varlikla 1lgili hak ve
yiikiimliiliiklerin ticaretine imkan saglar. Tiirev araclar, riskten korunma veya getirisi
degisken (Ornegin degisken faizli tahvil) olan araglarm, getirisi sabit olan araclarla

(Ornegin sabit faizli tahvil) degistirilmesi amaciyla kullanilabilir (VOBAS, 2005).

Tiirev piyasalar1 kavram, alivre islem sozlesmelerini (forward), vadeli islem
sOozlesmelerini (futures), opsiyon sdzlesmelerini (options) ve takas sOzlesmelerini
(swaps) kapsamaktadir. Bu tiir islemler vadeli islemlerdir. Anlagmanin bugiin
yapilmasi, anlagma yiikiimliiliklerinin ise gelecekte yerine getirilmesi yOniinde
yapilan islemler, genel olarak vadeli islem olarak adlandirilmaktadir (VOBAS,
2005). Diger bir ifadeyle ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak iizere herhangi bir
malin veya finansal aracin, bugiinden alim satimmin yapilmasidir. S6z konusu
anlasmalar; doviz, faiz, altin, pamuk gibi her tiirlii iiriin lizerine yazilabilir. Boyle bir
durumda, 6rnegin doviz lizerine yazilan bir vadeli iglem sozlesmesinde, vadeli islem
sOozlesmesinin getirisi, Uzerine yazildig1i dovizin piyasadaki hareketine bagl
olacaktir. Vadeli islem sozlesmeleri, belirli bir vadede, Onceden belirlenen fiyat,
miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini,
mali, kiymetli madeni ve dovizi alma veya satma ytikiimliiliigii veren ve bir borsada

islem goren sozlesmedir.

Izleyen basliklarda, vadeli islem piyasalarina iliskin temel kavramlar ele
almip kullamilan ARCH ve GARCH yontemleri ile bu yontemlerden tiiretilen diger
yontemlerden bahsedilmistir.
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2.1 Vadeli Islem Piyasalarina iliskin Temel Kavramlar

Vadeli islem piyasasinin isleyisi hakkinda fikir vermesi acisindan, bazi temel

kavramlar ve a¢iklamalar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir (VOBAS, 2005):

® Dayanak Varlik: Taraflarin alip sattig1 vadeli islem sozlesmelerinin
hangi varlikla ilgili oldugunun ifadesidir (faiz, hisse senedi endeksi,

doviz, v.b.).

® Uzun Pozisyon: Alm Islemi (Vadeli islem sozlesmesinde uzun taraf,
dayanak mali s6zlesmede belirtilen fiyat lizerinden teslim alma hak ve

yiikiimliiligiine sahip olan taraftir.)

e Kisa Pozisyon: Satis Islemi. (Vadeli islem sozlesmesinde kisa taraf,
dayanak varlig1 sozlesmede belirtilen fiyat iizerinden teslim etmekle

yiikiimlii taraftir.)

® Acik Pozisyon: Bir sozlesmede, ters islemle kapatilmamis uzun veya
kisa pozisyon sayisi. (Her uzun pozisyon karsisinda bir kisa pozisyon
oldugundan, uzun veya kisa pozisyonlarin birini hesaba katmak yeterli

olmaktadir.)

® Baslangic Teminati: Bir vadeli islem sozlesmesi pozisyonu
alindiginda veya alinmadan Once, pozisyon icin takas merkezine

yatirilmasi: gereken teminat miktar.

o Siirdiirme Teminati: Agik pozisyon tasimak nedeniyle bir sozlesmede
bulundurulabilecek asgari teminat. Siirdiirme teminati, genellikle
baslangic teminatimin altinda belirlenir. Elde edilen zararlar
neticesinde teminat, siirdiirme teminatiin altina diiserse, teminatlarin

tekrar baslangic teminati seviyesine ¢ikarilmasi istenir.
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Teminat Tamamlama Cagrisi: Hesapta bulundurulan toplam teminat,
sirdirme teminatinin altina diiserse, takas merkezi tarafindan
pozisyon tasiyan kisiye, teminat miktarinin baslangic teminati
seviyesine tamamlanmas1 icin talepte bulunulur. Bu talep teminat

tamamlama ¢agrisi olarak adlandirilir.

Hesaplarin  Giincellenmesi: Vadeli islem sozlesmelerinde acik
pozisyon tastyan yatirimcilarin hesaplarinin, takas merkezi tarafindan,
ilgili giinde olusan uzlasma fiyatlar1 esas alinarak degerlemeye tabi
tutulmas1 ve bu degerleme sonucunda, kar eden hesaplara alacak ve

zarar enden hesaplara bor¢ yazilmasi iglemi.

Nakdi Uzlasma: Sozlesmelerin ifa edilmesinde kullanilan bir yontem.
Bu yontemde vade sonunda dayanak varlik, taraflar arasinda el
degistirmez. Bunun yerine, sozlesme fiyati ile dayanak varhigin son
islem giiniindeki cari fiyat1 veya borsa tarafindan belirlenen diger
yontemler esas alinarak belirlenmis fiyat arasindaki fark kadar tutar,

taraflar arasinda el degistirir ve sozlesme bu sekilde ifa edilmis olur.

Pozisyonun Kapatilmasi: Onceden acilmis uzun veya kisa pozisyonun
aynt miktarda alimmak suretiyle kapatilmasi. Bir bagka deyisle,
miisterinin aldig1 sozlesme kadar satmasi veya sattig1 sozlesme kadar

almasi.

Ters Islem: Onceden alinan pozisyonun kapatilmasi amaciyla yapilan
islem. Yatirimci onceden alim yapmussa, satis gerceklestirerek ters
islem yapmus olur, satis yapmigsa alim gerceklestirerek ters islem

yapmis olur.

Pozisyon Limiti: Borsa, manipiilatif iglemleri sinirlamak ve suni arz ve
talebi Onleme suretiyle piyasanimn sikigmasini engellemek amaciyla bir
yatirirmcinin almig oldugu pozisyonlari, sdzlesme sayisi bazinda,

smirlar. Bu smirlamaya pozisyon siniri denir.
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Uzlagma Fiyati: Piyasanmn kapanig araliginda olusan veya borsanin
belirledigi diger yOntemlere gore hesaplanan ve hesaplarin

giincellenmesinde kullanilan fiyat.

Minimum Fiyat Adimu: Bir vadeli islem sozlesmesinin fiyatinin
degismesi durumunda, en az kac¢ birim artacagi veya azalacagini
belirtir. Her bir vadeli islem sozlesmesinde, farkli minimum fiyat

adimlar1 olabilir.

Pozisyonlarin Giincellestirilmesi (Marking to Market):
Giincellestirme, piyasada islem yapan taraflarin sahip olduklar:
pozisyonlarn, her giin sonunda, belirlenen uzlagma fiyat1 esas
almarak yeniden degerlendirilmesidir. Yeniden degerleme sonucu
kar/zararlar hesaplanarak ilgili hesaplara yansitilir. Ornegin A
yatirimcisy, nominal degeri 1.000 Dolar, teminat tutar1 sozlesme
basina 150 YTL olan Eyliil vadeli YTL/Dolar sozlesmesinde 1.500,00
YTL kur iizerinden bir adet alim yapsin. Bu yatirnmer 10.000 USD
icin 10 sozlesme ve sozlesme basma 150 YTL olmak iizere toplam
1.500 YTL teminat yatirmak zorundadir. Ayni giin sonunda uzlagma
fiyati, islem fiyat1 ile ayni ise kar/zarar sifir olacaktir. Dolayisiyla
teminat bakiyesi degismeyecektir. Ertesi giin, uzlagma fiyati 1.510,00
YTL ise A yatirimcist 100 YTL kar edecektir. {1k giin islem fiyat1 ile
uzlagsma fiyat1 arasindaki farka gore kar/zarar hesaplanirken, ikinci
giin kar zarar bir onceki giine ait uzlagsma fiyati ile bir sonraki giine ait
uzlasma fiyat1 arasmndaki farka gore hesaplanacaktir. Ugiincii giin
sonunda yatirime1l pozisyonunu kapattiginda, kapams fiyati ile bir
onceki giintin (ikinci giiniin) uzlagma fiyat: arasindaki fark alinarak
kar/zarar hesaplanacaktir. Diyelim ki A yatinmcis1 lgiincii giin
icerisinde pozisyonunu 1.520,00 YTL’den kapatsin o giin sonunda
100 YTL ilave kar elde edecek, 100 YTL’de bir 6nceki giine kadar
hesabina yansitildig1 icin sonugta toplam 200 YTL kar ile

pozisyonunu kapatmis olacaktir.
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Emir Tipleri: Gelismis piyasalarda rekabetin yogun yasanmasi
nedeniyle miisteri emirlerinin gerceklestirilmesi icin her ihtiyaca
cevap verecek nitelikte emir tipleri gelistirilmistir. Yazilim sisteminin
de buna wuygun tasarlanmasi sonucu yatwrimcilar beklentileri
dogrultusunda emirlerini geligtiren emir tiplerinden herhangi birini
kullanarak verebilirler. Emir tiplerinden yaygin olarak kullanilanlar;
piyasa emri, fiyat limitli emir, zarar durdurmali emir, giinlik veya
iptal edilene kadar gecerli emir ve biri digerini iptal eden emirdir. Bu

emirler, kisaca asagidaki gibi aciklanmistir:

. Piyasa Emri: O an icin piyasada gecerli en yiiksek alig fiyatindan
satig, en diisiik satig fiyatindan alim yapilmasi yoniinde verilen emir

tipidir.

. Fiyat Limitli Emir: Yatirimci tarafinda belirlenen fiyattan islem

yapilmasi i¢in verilen alim ya da satim emridir.

. Zarar Durdurmali Emir: Zarar durdurmali emirde, yatirimcinin
onceden sahip oldugu bir pozisyonu vardir. Sahip oldugu pozisyonun
yOniine gore zararmi smirlamak isteyebilir. Bu durumda yatirimer,
uzun pozisyon tasityorsa ilgili sozlesme igin piyasada fiyatlar belli
seviyeye diistiiglinde sahip olunan pozisyonunu satarak zararini
smirlandirmak isteyebilir. Bu amacla fiyatlarin belirlenen seviyeye
kadar aleyhte gelismesi halinde pozisyonun kapatilmas: yOniinde
verilen emir zarar durdurmali emir olarak kabul edilir. Zarar
durdurmali emirler Ongoriilen sartin gerceklesmesi halinde piyasa

emrine dOniisiir ve piyasada o anki en 1iyi fiyattan gerceklestirilir.

Giinliik veya Iptal Edilene Kadar Gegerli Emir: Bu emri tipinde,
verilen emrin gecerlilik siiresi sinrlandirilmayip iptal edilme sarti
konmaktadir. Emri veren kisi vermis oldugu emrin iptal edilmesi
talebini bildirinceye kadar vermis oldugu emir gecerliligini

koruyacaktir.
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Genel

Ozetlenebilir:

Bir Digerini Iptal Eden Emir: Ayni anda ayn1 s6zlesme icin verilen
iki emrin hangisi Once gerceklesirse digerinin iptal edilmesi sartini

Ongoren emirdir.

olarak, borsadaki emir/islem/teyit akis sirasi, 6 madde halinde

Miisteri aract kurumu arayarak almak istedigi pozisyon i¢in emir
verir. Emir verilirken, verilen emrin alis emri mi, satiy emri mi
oldugu, malin ya da finansal iiriiniin ne oldugunu ve vadesini acik¢a

belirmek zorundadir.

Araci kurum ayni anda emri yazar ve telefon araciligiyla islem

salonuna (PIT’ araci kurumuna / floor broker) baglanr.

PIT aract kurumu, emri yazar ve bu emir, PIT in i¢inde bulunan kisiye
ulastirilmak iizere “Runner” diye tamimlanan ve emri PIT e gotiiren
kisiye verilir. Bu is genelde uzaktan araci kurumlarin birbirlerine

yaptig1 el hareketleriyle de daha etkin ve hizli yapilir.
Emir PIT e ulasir ve gerceklesir.

Emrin gerceklestigine dair teyit, once PIT aract kurumundan
miisterinin araci kuruma, ondan da pozisyonu almak isteyen tiiccara

ulagir.

Bu arada yapilan emir, borsa araciliiyla muhasebelestirilmek ve
eslestirilmek iizere takas kurumunun bilgisayar sistemine girilir.

Takas kurumu, takas tiyeleri araciligiyla ertesi giin bir dnceki giiniin

7 PIT, daire seklinde icinde basamaklari olan ve iizerinde borsa araci kurumlarmm islemlerini
karsilikli el hareketleri ve sozlerle gerceklestirdigi yere denir. Son yillarda, elektronik borsalarin
gelismesiyle PIT’ler yavas yavas ortadan kaldirilmakta ve islemler, insan hatasina izin vermeyen
sistemler iizerinde gerceklesmeye baslamistir. Ornegin, Amerika’'min en 6nemli vadeli islemler
borsalarindan Chicago Board of Trade (CBT), 1999 yilinda Alman Marki vadeli piyasasinin PIT
sistemini iptal edip yine CBT ye bagli ve GLOBEX diye anilan elektronik borsaya aktarmistir.
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islemlerini detayl1 gosteren bir ekstre hazirlar ve tiiccarin bagh oldugu

aract kurumun araci kurumuna gonderir.

Teminatlar, vadeli islemler borsalarinin isleyis temelini olusturur. Miisteriler,
piyasalarda pozisyon almadan Once beraber calistiklar1 aract kuruma teminat
yatirirlar. Bu teminatlar daha Onceden de belirtildigi gibi borsalar tarafindan ilan

edilir.

Her sozlesmenin teminati digerinden farkli olabilir. Bir sézlesmenin
teminatinin diger bir sozlesmenin teminatindan degisik olmasi, o sozlesmenin
icerdigi mal veya finansal {irlin miktarmma ve piyasada gecmise bakilarak

degerlendirilen giinliik dalgalanma oranina (volatiliteye) gore belirlenir.

Teminat kullanilmasinin baglica nedeni vadeli islemler piyasalarinin bir bagka
onemli Ozelligiyle ilgilidir. Bu 6zellik piyasada bulunan kaldirag etkisidir. Kaldirag
etkisi, yatirilan teminat ile alinan pozisyonun parasal degerinin arasindaki farktan

kaynaklanir.

Ornegin, 100.000 dolar1 spot piyasada almak istedigimizde, cari kura gore
100.000 dolar karsiligi YTL’ye sahip olmamiz gerekir. 100.000 dolar tutarmda bir
pozisyonu vadeli islem piyasalarinda almak istedigimizde, teminat oran1 %10 olarak
belirlenmis olsun, 10.000 dolar karsiligt YTL’ye sahip olmamiz yeterlidir. Yani
kiigiik bir miktar teminat ile biiylik bir miktarda pozisyon alabiliriz. Vadeli islem
piyasalarinmn bu 6zelligine kaldirac etkisi denilmektedir. Ornekteki pozisyon degeri
ile teminat tutarma baktigimizda, kaldira¢ oram1 100/10= 10’dur. Diger bir ifade ile

Kaldira¢ Oranmi= Pozisyon Tutari/Teminat Tutari’dir.

Borsada, alici karsisinda satici, satict karsisinda alici konumuna gecgerek
piyasa katilimcilarmin hak ve yikiimliiliikklerini teminat altina alan, gerceklesen
islemler sonucu olusan 6deme ve teslimat yiikiimliiliikklerinin zamaninda yapilmasini
saglayan ve risklerin takibi, kontrolii ve teminatlarin tesisini saglamakla gorevli bir
merkez vardir. Bu merkez, takas kurumu olarak adlandirilir. Takas kurumu, borsa

biinyesinde bir kurum olabilecegi gibi borsa tarafindan yukaridaki gorevleri yerine
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getirmek iizere kurulmus, borsa disinda bagimsiz bir kurum da olabilir. Takas

kurumu, riskin transfer edilmesinde temel yapi taglarindan biridir.

Borsada islem goren her sozlesmenin iki tarafi vardiwr. Bunlar alici ve
saticidir. Alicinin pozisyonu “uzun”, saticinin pozisyonu “kisa” pozisyondur. Uzun
pozisyon alan bir yatirimci teslim tarithinde, sozlesmeyi aldig1 fiyattan, sozlesmede
belirtilmis miktar ve kosullarda dayanak varligi almay1 taahhiit eder. Kisa pozisyon
alan bir yatirimer teslim tarihinde, sozlesmeyi sattig1 fiyattan, sdzlesmede belirtilmis
miktar ve kosullarda mal satmayi taahhiit eder. Bu taahhiitlerin yerine getirilmesini
takas kurumu (Clearing House) garanti eder (VOBAS, 2005: 47). Tiirkiye’de bu

gorevi yerine getiren kurum da TakasBank’tir.

VOB’ta islem goren sozlesme almak veya satmak isteyen miisterilerin
teminatlar1 (baslangic teminati) islem yapmadan once (T+0) giiniinde Takasbank’taki
hesaplarma yatmak zorundadir. Teminat kompozisyonu nakit (minimum %?30) ve
nakit dis1 (maksimum %70-Do6viz, DIBS, %35-Hisse Senedi, Yatirim Fonu Katilma
Belgeleri) seklinde olmalidir. Teminatlar her s6zlesmeye gore sabit bir degerdir.

Ornegin IMKB-30 i¢in 600 YTL, Euro i¢in 180 YTL dir (www.vob.org.tr).

VOB’ta normal seans adi verilen tek bir seansta, saat 09:30-17:10 arasi
islemler gerceklesir. Her seans giinii, 17:25°de uzlasma fiyatlar1 aciklanir. Bu saatten
sonra Takasbank miisteri hesaplarini aciklanan uzlagsma fiyatlarina gore giinceller.
Eger miisterinin hesabindaki nakit, zararlardan dolay1 eksi duruma diigmiisse, teminat
tamamlama cagris1 (magrin call) yapilir ve eksi bakiyesini ayni giin saat 17:25°e
kadar kapatmasi gerekir. Ayn1 zamanda baslangi¢ teminatinin siirdiirme teminatinin
altna diismemis olmasi gerekir. Boyle bir durumda, yine ayni sekilde teminat
tamamlama c¢agrist yapilir ve yine ayni giin 17:25’e kadar teminatinin en az
baslangi¢ teminati seviyesine ¢ekilmesi zorunludur. Aksi takdirde, temerriit durumu
olusur. Kardan dolay1 olusmus art1 bakiyeler de serbestce (baslangi¢ teminatinin
istiinde olmak kaydiyla) cekilebilir. Normal seansin son 10 dakikasindan uzlagsma
fiyatlarinin agiklanmasina kadar gecen siire zarfinda iiyenin teminat yatirma ve
cekmesine izin verilmez. Nakit olarak tutulan teminatlarin son c¢ekme saati

Takasbank Elektronik Transfer Sistemin kapanis saatidir.
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VOB’ta ilk asamada fiziki teslimat yoktur. Bunun yerine nakdi mutabakat
yapilir.

2.2 Vadeli islem Piyasalan Araclan

Piyasalarin gelismesiyle birlikte, tiirev iirtinlerin degisik cesitleri ve
kombinasyonlar1 miisteri ihtiyaclar1 dogrultusunda gelistirilmeye baglanmigtir.
Anlasilmast ve hesaplanmasi bir hayli zor olan bu iirtinler temelde forward
sozlesmeler, futures sozlesmeler, opsiyonlar ve swap sOzlesmeler olarak
smiflandirilmaktadir. Tezgah {istii piyasalardaki islemlerde karsilasilabilen giiven
eksikligi, tiirev araglarm islem gorecegi organize borsalarin olusturulmasma yol
acmustir. Organize borsalarda piyasaya sunulan sozlesmelerde vade, sozlesme
biiyiikliigli, alinacak teminatlar, fiyat adimlar1 gibi islem kriterleri ilgili borsalar
tarafindan belirlenerek standartlastirilmistir. Standartlagtirmanin en 6nemli nedeni
piyasanin likit olmasini saglamaktir. Ornek olarak, islem kriterleri asagidaki sekilde

belirlenmis, pamuk vadeli islem s6zlesmesi verilebilir:

Tablo 1: Ornek Bir Pamuk Vadeli islem Sozlesmesi

Dayanak Varhk Pamuk

Sozlesme Biiyiikliigii 1 ton

Baz Kalite Ege Standart 1

Vade Aylan Mart, Mayis, Temmuz, Ekim, Aralik

Kotasyon Sekli YTL/Kg

Fiyat Adim 0,005 YTL/Kg

Baslangic Teminati 200 YTL

Siirdiirme Teminati Bagslangi¢c Teminatinin %751 (150 YTL)

Islem Saatleri 10:00-12:00-13:00-15:00

Teslimat Sekli Nakdi mutabakat

Giinliik Fiyat Hareket Sinir1 +%10

Uzlasma Fiyat1 Seansin son 10 dakikasi igerisindeki asgari on
islemin agirlikli ortalamasi

Son Islem Giinii Vade aymin son ig giinii.

Kaynak: VOBAS, 2005.
Sartlar1 ©Onceden belirlenmis sozlesmeler, islemlerde hiz ve kolaylik

sagladiklarindan cok daha fazla sayida katilimciyr piyasalara girmek konusunda

Ozendirerek likiditeyi artirmaktadir.
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Bu boliimde, genel siniflandirmadan yola cikilarak, vadeli islem sozlesmeleri
(forward ve futures sozlesmeleri) ayrintili olarak aktarilmaya calisilmistir. Bununla
beraber, opsiyon ve swap (takas) sozlesmeleri de fikir vermesi acisindan kisaca ele

alimmustir.

2.2.1 Alivre islem Sozlesmeleri (Forward Sozlesmeler)

Forward sozlesmeler, vadeli islemlerin en basit bicimidir. Bir forward
anlasma, belli bir varligi, belli bir tarihte, belli bir fiyattan alma/satma yiikiimliiliigii
getirmektedir. Forward piyasasinda mal ya da bir finansal varlik alim ve teslim
anlagmas1 arada tlgiincii bir taraf olmaksizin, alict ve satici arasinda belirlenen
miktarlar tizerinden yapilmaktadir. Yapilan sozlesme ile hem gelecege doniik fiyat,
hem de teslim edilecek miktar ve malin kalite Ozellikleri taraflar arasinda
saptanmaktadir. Anlagsma kosullarina uyulmamasi halinde {iciincii bir tarafin ya da
bir kurumun garantisi s6z konusu degildir. Forward islemlerde kredi riski yani
anlagmaya uymama riski her iki tarafta da mevcuttur. Taraflar, aralarinda
olusabilecek bu tiir uyusmazliklari, diger ticaret sozlesmelerinde oldugu gibi,
konuyla ilgili mahkemelerde ¢6ziimlemektedir, ancak mahkeme kararlarinin uzun

zaman alabilmesi bu tiir sozlesmelerin giivenilirlik derecesini sarsmaktadir.

Forward islemlerin bir diger ozelligi, sozlesmedeki degerin ancak vadede
ortaya cikmasi, sozlesme baslangicinda ve siiresince herhangi bir 6deme
yapilmamasidir. Forward sozlesmelerin gelecekteki fiyatlari; sozlesmeye konu olan
varligm bugiinkii degeri, onu gelecekteki bir doneme tasimanin maliyeti ve onu elde

tutmanin getirisi gibi unsurlar tarafindan belirlenmektedir.

Agirlikli olarak doviz kurlar1 ve faiz oranlari lizerine yazilan forward
sozlesmeler; gelecekle ilgili taahhiitlerde, olasi kur riskinin ve faiz oranlari
degisimlerinin yarattig risklerin en aza indirgenmesi ve piyasada gelecekte olusacak
fiyat dalgalanmalar1 hakkinda yeterli bilgi sahibi olunmasi amaciyla

kullanilmaktadir.
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Dovizin ulusal para ya da bagka bir doviz cinsi karsiliginda, gelecekte belirli
bir siire sonra teslimi kosuluyla alim veya satimi i¢in bugiinden yapilan sozlesmeler,
doviz forward islemlerini olusturmaktadir. Tiirev sozlesmeler, Oncelikle doviz
tizerine yazilan forward sozlesmeler olarak kullanilmaya baslanmistir (Siems, 1997:
3). Bu islemlerde esas olan nokta, doviz alim veya satim isleminin bugiinden
yapilmasi, ancak teslim veya Odemenin sOzlesmede kararlastirilan bir kurdan,
ilerideki bir tarihte gerceklestirilmesidir. Bu islemlere gerek duyulmasinin baslica
nedeni, doviz kuru dalgalanmalarinin yol ac¢tig1 belirsizliktir. Forward piyasada

yapilacak bir vadeli islem gelecekteki doviz kuru bugiinden sabitlestirilmektedir.

Doviz forwardlarmin dayandigr mantik Fisher paritesinden yola c¢ikan faiz
oranlar1 paritesidir. Fisher paritesine gore, iki iilke parasi arasinda, enflasyonu ve
dolayisiyla faiz oranlar1 daha yiiksek olan iilkenin para birimi, diger iilke para
birimine gore deger yitirecek ve bu deger yitirmenin boyutlar: iki iilke faiz oranlar:
arasindaki farkin bir fonksiyonu olarak ortaya cikacaktir (Bodie, Kane ve Marcus,
1999: 130)

Finansal forward islemlerde uygulanan kurlara forward fiyatlar adi verilir.
Forward fiyatlar genellikle spot fiyatlardan farkhilik gostermektedir. Ancak iki fiyat
ayn1 da olabilmektedir. Forward islemlerde fiyata, spot fiyatin iizerine swap point ad1
verilen oranlarin eklenmesi ya da c¢ikarilmasi ile ulagiimaktadir. Ulkeler arasidaki
faiz oram farkliliklari, bir yandan faiz arbitraji dogururken, diger yandan da spot
kurlar ile forward kurlar arasindaki iliskiyi belirlemektedir. Forward kuru asagida

belirtilen formiille hesaplamak miimkiindiir (Ozalp, 2003: 28):

gun saylsl))
360

gun saylsl))
360

(1+(Ulusal para faizi x

Forward Kur=Spot kur x
(1+(Yaban61 ilke faizi x

Spot kurlara oranla, forward kurlarin yaptig1 pirim veya iskonto, bu iki
tilkenin faiz oranlarindaki farktan yararlanmak amaciyla, fonlarin bir iilkeden diger
tilkeye kaymasi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Primli forward fiyati, ulusal faiz
oranlarinin yabanci lilke faiz oranlarindan daha yiiksek olmasi, 1skontolu forward

fiyat1 ise, yabanci lilkedeki faiz oranmnin ulusal faiz oranlarindan daha yiiksek
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seviyelerde olusmasi1 durumunda s6z konusudur. Baska bir ifadeyle, eger bir para
biriminin forward fiyat1 spot fiyatindan daha diisiikse, o para birimi 1skontoya ugrar,

forward fiyat spot fiyattan yiiksekse doviz pirim yapar.

Forward primi hesaplanirken asagidaki formiil kullanilmaktadir (Ozalp, 2003:
29):

Forward fiyat—Spot Fiyat

e 12
Forward pirimi= XX 100 (n=vadeye kalan giin say1s1)

Spot Fiyat
Forward sozlesmesinin vadesinde olusan fiyat, sozlesmenin fiyatindan
yiiksekse sozlesme sahibi kar eder; eger fiyat diisiikse aligveris daha yiiksek olan

sozlesme fiyatindan yapilacagindan, sozlesme sahibi zarar eder.

Forward fiyatlar 2 ig giiniinden fazla olmak kaydiyla 1, 3, 6 ve 12 ayhk
stireler i¢in ve spot piyasalarda oldugu gibi alis-satis kurlar1 olarak kote edilirler.
Ancak, 5 yila kadar uzanan vadelerde, pek yaygm olmamaklar birlikte, kotasyon
bulunabilmektedir. Yine, pek yaygin olmamakla birlikte bu vadeler disinda, kirik

vadede islemlere de rastlanabilmektedir.

Bu baglamda, forward sOzlesmesinin taraflara sagladigi avantaj ve
dezavantajlar ele alirsak; forward sozlesmeler, oncelikle risklerini minimum kilmak
isteyen yatirimeilara bu amaglart dogrultusunda hizmet etmektedir. Bu sozlesmelerde
satict tarafinda bulunan taraf, satmak istedigi mali veya hizmeti ileri bir tarihte
satmayr garanti altna almakla birlikte, satictyr en Onemli risk sayilan fiyat

dalgalanmalarimin fiyat riskinden korumaktadir.

Alic1 pozisyonunda bulunan taraf ise, ileri bir tarihte ihtiyaci olan mal ve
hizmeti, fiyat riskine karsi korunmus bir sekilde satin alabilme garantisini elde
etmektedir. Bu 0zelligiyle forward sozlesmeler alici ve satict agisindan gelecekteki
belirsizlikleri ortadan kaldirmakta ve taraflara gelecege yonelik rasyonel planlar

yapma imkani tanimaktadir.
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Forward islemlerin saydigimiz avantajlarinin yani sira birtakim dezavantajlar:
da vardir. Oncelikle, forward sozlesme yapmak, bu sozlesmelerin tabiati geregi,
sO0zlesmeyi yapanlar i¢in bir risk iistlenmek demektir. SOyle ki; forward sozlesmeler,
ayr1 bir garanti mekanizmasi icermeyip giiven agirhiklh islemler olmasi dolayisiyla
taraflari, karsi tarafin taahhiidiinii yerine getirmemesi veya sdzlesmeye uymamasi
halinde cok biiytik sayilabilecek zararlarla karsi karsiya birakabilmektedir. Bu

durum, taraflardan birinin iflas1 ya da 6liimii gibi durumlarda gecerlidir.

Forward sozlesmelerde vadeden Once islemin sona erdirilememesi taraflar
icin bir giivence mekanizmasi olurken, ayni zamanda taraflarin vadeden Once,

sezmeleri halinde daha biiyiik kayiplardan kurtulmasina da engel olmaktadir.

Forward sozlesmeler, biitiin taraflara; malin nitelikleri, miktari, vadesi, teslim
yeri ve kosullar1 hakkinda her seyi Ozgiirce belirleyebilecekleri genis bir alan
sunarken taraflar icin bir avantaj sayilan bu durum, aym zamanda malin veya
hizmetin standart olmamasi, taraflarin biitiin dikkat ve yogunluklarim fiyat tizerine

verememeleri gibi bir dezavantaji da beraberinde getirmektedir (Erdem, 1993: 45).

Forward sozlesmelerin bu dezavantajlarim gidermek i¢in futures, swap ve

opsiyon gibi iirtinler gelistirilmistir.

2.2.2  Vadeli islem Sozlesmeleri (Futures)

Forward islemlerde ortaya c¢ikabilen giiven eksikligini giderebilmek amaciyla
gelistirilen futures piyasalari, gercekte organize forward piyasalaridir. Alic1 ve satici

arasinda tiglincii bir kurum olarak futures borsasi yer almaktadir.

Futures, standart miktar ve kalitede bir varligin onceden belirlenmis bir
fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da teslim almaya iliskin yasal bir
sozlesmedir. Futures sozlesmenin dayandig1 ya da yazildigi varlik fiziksel bir mal
olabilecegi gibi finansal bir iirlin ya da bir gosterge de olabilir. Bunlar; mal-emtia
futures (commodity futures) ve Finansal futures (financial futures) olmak iizere iki

ana baslik olarak ele alinabilir. Finansal futureslar da doviz, faiz ve endeks futures
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sozlesmeleri olmak iizere iic ana grupta toplanabilir. Bu caliymada, spot piyasadaki
Dolar ($) kuru ile dovize dayali (Dolar/YTL) vadeli islem sozlesmesi (futures
contracts) karsilastirilmas: yapilarak, dovize dayali vadeli islem sdzlesmesinin
korunma performansi iizerinde durulacagindan, bu ii¢ ana gruptan yalmzca, doviz

futures sozlesmeleri detayl1 olarak ele almmustir.

Futures sozlesmeler, forward sozlesmelerden farkli olarak, standardizasyon
bulunmasi, takas merkezinin aracilik yapmasi, teminat (marjin) ve giinliilk mutabakat

olmas1 ve sdzlesmenin teslimle veya teslimsiz son bulmasi gibi 6zelliklere sahiptir.

Futures sozlesmeler, miktar ve teslim tarihi acisindan standarttir. Teslim
tarthi acisindan da standart olan futures sozlesmelerde, vade tarihi olarak herhangi
bir is giinii secilemez. Ornegin, LIFFE’de Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarmim
ticlincii carsambasi standart teslim tarihleridir. Futures s6zlesmelerin standart iiriinler
olmas1 ikincil piyasa i¢in kolaylik saglar ve likiditeyi artirir. Diger taraftan, Futures
sozlesme, satin almak ya da satmak isteyen bir yatirimcinin borsaya tiye araci kurum
nezdinde hesap acmasi gerekmektedir. Yatirimci, aract kurum ile bir sozlesme
imzalar ve aract kurum miisterilerinden gerekli teminatlar1 toplamakta, hesap
durumlarim diizenlemekte ve tiim islem faaliyetlerini kayit edip, raporlamaktadir.
Yatirimei, alim veya satim islemini yapmasi i¢in aract kuruma emir verir.
Sozlesmenin hazirlanmasindan sonra araci kurum miisteriden alinacak baslangig
teminatin1 (marjinini) belirler ve miisteri ile takas kurumuna sunulmak iizere, bir
takas fisi hazirlar. Arac1 kurum, emri borsadaki temsilcisine iletir. Islem en yiiksek

alim fiyat1 ve en diisiik satis fiyat1 teklif eden taraflar arasinda gerceklesir.

Takas kurumu, futures isleminde giinliik fiyat farklarindan ortaya ¢ikan kisa
ve uzun pozisyonlar: giinliik olarak dengeleyen kurumdur. Takas kurumu, her futures
isleminde karsi taraf olarak devreye girmekte ve borsada giiven saglamaktadir. Takas
kurumunun diger bir islevi sozlesmeleri kur, faiz ve endeks degisimleri
dogrultusunda pazara gore uyarlamak, marj hesabini izlemek ve gerekli durumlarda

alic1 ve saticilardan ek teminat ya da marj talep etmektir.
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Futures sozlesme, alici ve saticilarin pozisyonlarinin kur, faiz ve endeks
degisimleri dogrultusunda takas kurumunca, giinliik olarak dengelenmesi vadeli
islem borsalarinin en 6nemli 6zelliklerindendir. Futures piyasalarinda, sozlesme alip
satmak isteyenler, marjin denilen giivence niteliginde bir depozit (teminat) yatirmak
zorundadirlar. Bu sisteminin temel amaci sozlesme alan ya da satan tarafin lehine
olan degismelerden yararlanmasi ve futures soOzlesmesinin geregini yerine

getirmemesi thtimalini ortadan kaldirmaktir.

Teminatin belirlenmesinde degiskenlik 6nemli bir unsurdur. Degiskenligin
biiylik oldugu ortamlarda, Onemli tutarlara ulasan zararlara ugrama ihtimali
bulundugundan sozlesmenin gereklerinin yerine getirilmesini saglamak i¢in daha
biiyiik miktarda teminat yatirilmasi istenir. Baslangi¢c teminat1 genellikle, sozlesme
degerinin %5°1 ile %15°1 arasinda bir degerdir. Bu deger, nakit, takas kurumunda
hisse, devlet tahvilleri ve hazine bonosu, kabul goren bir ticari bankaya ait kredi

mektubu seklinde 6denebilir.

Giinliik fiyat degismelerine gore, pozisyonlarin giincellestirilmesi (Marking
to market) gerekebilir. Diger taraftan, piyasa degerine yiikseltme yoluyla sdzlesme
taraflarinin ¢ok fazla kayiplara ugramalarini 6nlemek icin futures piyasalarinda islem
goren sOzlesmelerin giinliikk fiyat degismelerine alt ve iist sinirlar getirilmistir. Bu
smirlara ulasildiginda, borsada o giin i¢in islemler durur. Bunun amaci, duygusal
tepkilerin azaltilarak panigin Onlenmesi ve daha mantikli davranmak icin firsat
verilmesidir. Ayn1 sekilde, alim-satiminin mantikli fiyat araliklari icinde yapilmasi
amaciyla futures sozlesmelere asgari fiyat stmirlamasi da gerilmektedir (Kirim, 1990:

31).

Futures sozlesmelerin sona erdirilmesi ii¢ sekilde gerceklestirilir:

o Fiziki teslim (physical delivery): Kontrata dayali malin satin alinmasi
veya satilmasi  gerekir. Futures pazarlarda  pozisyonlarin
kapatilmasinda fiziksel teslim cok nadir goriiliir. Vade tarihinde

gerceklestirilir.
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® Nakdi teslim (cash delivery): Futures pozisyonlarin tasfiyesinde en
yeni uygulamadir. Fiziksel teslime izin verilmeyen bazi kontratlar
(endeks futures gibi) borsalarca konular ilkeler dogrultusunda nakden

kapatilmaktadir. Vade tarihinde gerceklestirilir.

e Karsit (ters) islemle kapatilmasi (offsetting): En sik rastlanan
uygulamadir. Vadeden Once gerceklestirilir. Uzun pozisyon sahibi
ayni lriine dayali, ayni teslim ayma sahip futures sozlesme satin
alarak kisa pozisyona gecmekte, buna karsilik kisa pozisyon sahibi
ayn1 teknik kosullar1 tasiyan futures kontrati satin alarak (uzun

pozisyona gecerek) pozisyonunu dengelemektedir.

Futures fiyatlari, spot fiyatlardan, arz ve talepten, spekiilatorlerin
beklentilerinden, faiz oranindan ve malin depolanmasi ile ilgili giderlerden etkilenir.

Futures fiyatinin hesaplanmasinda kullanilan formiil soyledir (Erdem, 1993: 86):
Fr=Fs+1+D+S+N
Fr: Sozlesme konusu malm future fiyati,
Fs: Sozlesme konusu malin spot piyasa fiyati,
1: Mal bedelinin faiz tutari,
D: S6zlesme konusu malin spottan, future vadeye kadar depolama maliyeti,
S: Sozlesme konusu malin sigortalama maliyeti,
N: Sozlesme konusu malin navlun giderleri

Future fiyatlamasi genel mantik aynmi olmak iizere, sdzlesmeye konu olan
iiriine gore farklilk gosterir. Bu farklihk tasima maliyeti ile ilgilidir. Ornegin bir
hisse senedi endeksinin depolama, navlun v.b. maliyetleri olmayacaktir. Bu nedenle,

fiyatin belirlenmesinde islem maliyetleri (IM) dikkate alinacaktir. Islem maliyetleri
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arasinda en Onemlileri, alis-satis spreadi, marjinler ve agiga satis maliyetleri, kredi
mevduat faiz spreadleri, komisyonlardir (Kirim, 1992: 35). Bu durumda, future fiyati
asagidaki sekilde hesaplanacaktir:

Fr=Fs+i+D+S+N+IM

Doviz Futures Sozlesmeleri ise, belli bir miktardaki dovizin bir baska doviz
ile anlasma tarihinde belirlenmis bir degisim orani tizerinden ileri bir tarihte alimi ya
da satimi vaadini iceren sozlesmelerdir. Ornegin, 1 USD= 1,50 DM kuru iizerinden
125.000,00 DM’lik bir futures sozlesmeyi satin alan bir kimse, vade tarihinde spot
kur ne olursa olsun, 1 USD=1,50 DM kurundan 83.333,00 USD karsiliginda
125.000,00 DM satin alacaktir.

Diger futures sozlesmelerde oldugu gibi doviz futures sozlesmelerde de
miktar, teslimat yeri gibi faktorler standart hale getirilmistir. Asagidaki tablo, futures

piyasasinda doviz cinsleri ve standart sozlesme tutarlarini gdstermektedir.

Tablo 2: Futures Piyasasinda Doviz Cinsleri ve Standart Sozlesme

Biiyiikliikleri
Sozlesme Nominal Deger
Avusturalya Dolar1 100.000,00
1ngiliz Sterleni 62.500,00
Kanada Dolar1 100.000,00
Alman Marki 125.000,00
Avrupa Para Birimi 125.000,00
Fransiz Frangi 250.000,00
Japon Yeni 12.500.000,00
Isvicre Frang1 125.000,00

Kaynak: Parlakkaya, 2003, s.125.

Doviz future sozlesme ile mali risk yOnetimini bir Ornekle aciklayalim
(Parlakkaya, 2003: 125): Bir Amerikan firmasi, bir Isvicre firmasindan Nisan ayinda
250.000,00 SFR tutarmnda bir ithalat yapmis ve O0demenin Eyliil ay1 i¢cinde SFR
cinsinden yapilmasi kararlastirilmistir. Spot kur 0.8159 ( 1 SFR =0.8159 USD).
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Eyliil futures s6zlesmesinin fiyati ise 0.8274 olarak verilmektedir. Bu durumda firma
iki adet Eyliil SFR sozlesmesini (0.8274x250.000,00) 206.850,00 USD’den satin alir.
Bu sekilde, Amerikan firmasi 6deme tarihinde spot kur ne olursa olsun, borcunu
206.850,00 USD karsihiginda odeyebilecektir. 15 Eyliil’de (vade tarihi) spot kur
0.8315 olarak gerceklesmistir. Eger firma futures sozlesme alarak kendini hedge
etmeseydi, 250.000,00 SFR’lik borcunu (250.000,00x0.8315) 207.875,00 USD
degistirmek suretiyle ddeyebilecekti. Futures sozlesme almak suretiyle (207.875,00-
206.850,00) 1025,00 USD daha ucuza ddeyebilmektedir.

Futures sozlesmeleri, forward sozlesmelerde oldugu gibi kur, oran ve fiyat
farkindan kaynaklanabilecek risklere karsi korunmak veya spekiilasyon yoluyla kar
elde etmek amaciyla kullamlabilir. Riskten korunmak amaciyla futures
sozlesmelerinde taraf olanlar, fiyatlar doviz kurlar1 ve faizlerde olusabilecek
degisimlere karsi risklerini transfer etmek istemektedirler. Spekiilatorler ise soz
konusu degisimlerden yararlanarak kar elde etmeyi amaclamaktadirlar.
Spekiilatorlerin varlig: futures piyasalar i¢i hayati onem tasimaktadir. Spekiilatorler,
arz ve talep arasindaki acigi kapatarak piyasada fiyat olusumuna ve likiditenin
saglanmasina yardimei olurlar. Arbitrajcilar ise, spot ve tiirev piyasalar arasindaki
fiyat farkliliklarindan yararlanarak riskiz kar elde edebilmek amaciyla bu iki
piyasada es anli olarak, fiyatlarin yiiksek oldugu piyasada satim, fiyatlarin daha

diisiik oldugu piyasada ise alim yaparlar.

Bu baglamda, future sozlesmesinin taraflara sagladigi avantaj ve
dezavantajlar ele alirsak; future islemlerin taraflara ve ekonomiye yaptigir en 6nemli
katki siiphesiz “risk minimizasyonu” konusundadir. Taraflar future islem yapmakla,
piyasalarda s6z konusu olan fiyat dalgalanmalarindan dogabilecek zarar risklerini

bertaraf etmektedirler.

Future piyasalar, piyasada yer alan taraflar i¢in, gelecek iizerindeki
belirsizlikleri azalttigindan dolayi, gerek iiretici gerekse mali kesime gelecek iizerine
planlar yapma olanag1 tanimakta ve bu piyasalarm olmamas: halinde katlanilan

stoklama, sigortalama ve finansman maliyetlerini en aza indirmektedir.
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Future piyasalar, spot piyasalarda da gerek spekiilasyon ve gerekse arbitraj
yoluyla fiyat etkinliginin saglanmasina yardimci olarak, tiiketici kesime de dolayl
katkilarda bulunurken, future piyasalarda sozlesme konusu olan mallarin spot
piyasalarinin gelisimine de olumlu etkilerde bulunurlar. Ayrica future piyasalarin,
yeni yatirim araglar1 yaratmasindan dolay, iilkedeki atil fonlarin ekonomiye kanalize

edilmesine yardime1 oldugunu sdylemek de pek yanlis olmayacaktir.

Future piyasalarmm olumsuz Ozelliklerinden de bahsedecek olursak; future
piyasalarin standart olusu, taraflarin istedikleri nitelik ve miktarlar iizerine sozlesme
diizenlemelerini engellemektedir. Ayrica vade standard: ise risk minimizasyonu icin
piyasaya girenlerin bu amaclarin1  tam anlamiyla yerine getirmelerini
engelleyebilmekte ve taraflar1 “baz riski” ile karsi karsiya birakabilmektedir. Zarar

riskinden kurtulmanin bedeli, kar etme ihtimalinden vazgecmek olmaktadir.

Future piyasalar, biitiin piyasalarla olan siki iligkisi ve ekonominin biitiin
kesimleriyle olan baglantis1 dolayisiyladir ki, Onemli bir riski biinyesinde
tastmaktadir. Future piyasalarda, kiiclik miktarlardaki harcamalarla biiyiik
sozlesmeler yapilabilmesi, bu piyasalarin islem hacmini olduk¢a artirmistir. Bu
yiizden bu piyasalardaki en kiiciik bir giivensizlik ya da herhangi bir arac1 kurulusun
iflas1 gibi bir durum, biitiin ekonomide biiyiik bir rahatsizliga veya buhrana sebep
olabilecektir. Bu yiizden, kamunun bu piyasalar1 1y1 takip etmesi, aract kuruluglarin
mali yapilarinin giiclii olmasina dikkat etmesi gerekmektedir. Bu da kamunun bu
piyasalarda etkinligini artirict bir rol olacaktir ki, bu durum serbest piyasa
mekanizmasinin istemedigi bir durumdur. Bu yiizden bu sakincanin bertaraf edilmesi
icin bu piyasalarda i¢ denetim mekanizmasmin ve piyasada 0z diizenleme

kuruluglarinin 6ncelikle oturtulmasi gerekmektedir (Erdem, 1993: 101).

Forward ve Future Sozlesmeler arasindaki temel farkliliklar asagidaki sekilde

Ozetlenebilir (Ersan; 1997: 47):
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Tablo 3: Forward ve Future Sozlesmeler Arasindaki Temel Farkhhiklar

Forward

Vadeli islem Sozlesmesi (Future)

Iki taraf arasinda yapilan 6zel s6zlesmelerdir ve

organize borsalarda islem gérmezler.

Organize borsalarda islem goriirler.

Taraflarin ihtiyaclarina gore diizenlenirler ve

standart degildirler.

Sozlesme ozellikleri standarttir.

Temerriit riski vardir. Satic1 belirlenen mal
veya finansal iiriinii teslim edemeyebilir veya
alict da teslimati kabul etmeyebilir. Kredi riski

vardir.

Islemler takas kurumu tarafindan garanti

edilir. Taraflarin  birbirini tanimasi

gerekmez.

Vadeye sonuna kadar beklemek zorunlulugu

Vade sonuna kadar beklemek gerekmez,

vardir. vade sonundan O6nce pozisyon kapatmak

miimkiindiir.

Vadeye kadar nakit akist yoktur. Piyasaya gore degerleme (marking to
market) yapilmasindan dolayr siirekli

nakit akist vardir.

Teminat zorunlulugu yoktur. Dolayisiyla, | Teminat yatirilmasi zorunludur.

kaldirag etkisinden s6z edilemez. Kaldirag etkisi vardir.

Islemler seffaf degildir. Islemler seffaf olarak kamuya acik

yapilir.

2.2.3 Opsiyon Sozlesmeleri (Options)

Opsiyon sozlesmeleri (opsiyonlar), degeri baska bir varligin degerine bagimli

olarak degisen tiirev iiriinlerdir (VOBAS, 2005: 218).

Opsiyonlar, belli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), opsiyona dayanak
varlik olusturan belli miktardaki bir mali, finansal iiriinii, sermaye piyasasi aracini
veya ekonomik gostergeyi belli bir fiyattan (kullamim fiyatr) alma ya da satma
hakkini, belli bir prim karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye (lehdara) veren ancak
zorunlu tutmayan, buna karsin opsiyonun saticisini (kesidecisini) lehtar tarafindan

talep edilmesi halinde satmaya zorunlu tutan sézlesmelerdir.

Opsiyonun taraflar1 ve opsiyonla ilgili islemlere iliskin 6zel bazi terimler

asagida kisaca agiklanmugtir:
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e [Lehtar: Uzun pozisyon sahibi,
e Kesideci: Kisa pozisyon sahibi,
e Ters islem: Uzun pozisyon sahibinin kisa, kisa pozisyon sahibinin

uzun pozisyon almak suretiyle ilk pozisyonlarini kapatmalar.

Opsiyon satan yatirimci, opsiyonu alan kisiden tahsil ettigi prim karsiliginda,
opsiyonun vadesinde veya vadesi dolana kadar olan her hangi bir tarihte, opsiyona
dayanak olusturan belli miktardaki bir mali, finansal iiriinii, bir sermaye piyasasi
aracin1 veya bir ekonomik gostergeyi, opsiyonu alan yatirimcinin talebi halinde
belirli bir fiyattan alma ya da satma yiikiimliliigiinii iizerine alir. Opsiyon
sozlesmeleri, yatirimcilara smirli bir risk alarak sinirsiz kar elde etme imkani

sunmaktadir.

Alim ve satim opsiyonu olmak iizere, iki tiir opsiyon vardir:

Alim opsiyonu: Alim 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 yatirimciya Odedigi bir

prim karsiliginda belli bir fiyattan alma hakkina sahip olur.

Allm opsiyonu satan yatirimcr ise, belli bir vadeye kadar veya vadede,
opsiyona dayanak olusturan belli miktardaki mali, finansal iiriinii, sermaye piyasasi
aracini veya ekonomik gostergeyi alim opsiyonu alan yatirimcinin talebi halinde belli

bir fiyattan satmakla yiikiimliidiir.

Satum opsiyonu: Satim opsiyonu alan bir yatirimci, belli bir vadeye kadar
veya vadede, opsiyona dayanak olusturan belli miktardaki mali, finansal iiriinii,
sermaye piyasast aracini veya ekonomik gostergeyi, opsiyonu satan yatirimciya

0dedigi bir prim karsiliginda belli bir fiyattan satma hakkina sahiptir.

Satim opsiyonu satan yatirimci ise, belli bir vadeye kadar veya vadede,

opsiyona dayanak olusturan belli miktardaki mali, finansal iiriinii, sermaye piyasasi
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aracin1 veya ekonomik gostergeyi satim opsiyonu alan yatirimcinin talebi halinde

belli bir fiyattan satin almakla yiikiimliidiir.

Diinya geneline bakildiginda, iki tipte opsiyonun islem gormektedir. Avrupa

tipi opsiyonlar ve Amerikan tipi opsiyonlar.

Bu opsiyon tipleri arasindaki tek fark, uzun pozisyon sahibinin haklarini
kullanabilecegi zaman diliminden kaynaklanmaktadir. Avrupa tipi opsiyonlarda
lehtar (uzun pozisyon sahibi) hakkini (opsiyonu) sadece vade bitim tarihinde borsa
tarafindan belirlenen zaman diliminde kullanabilir. Ondan O©nce kullanamaz.
Amerikan tipi opsiyonlarda ise lehtar hakkini (opsiyonu) opsiyonun yazim tarihi ile
vadesi arasindaki her hangi bir siire icinde kullanabilir. Borsalarda, biiyiik lgiide

Amerikan tipi opsiyonlar islem gormektedir.

2.2.4 Takas Sozlesmeleri (Swaps)

Sozciik anlamiyla degis tokus ya da trampa demek olan swap, doviz kurlar1
ve faiz oranlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan riskleri minimize etmek
amaciyla gelistirilmistir bir tekniktir. Swap sozlesmesi, en genel ifade ile iki tarafin
ticiincii kisilere karsi olan geri 6deme ylikiimliiliiklerini, dnceden belirlenmis kurallar
cercevesinde karsilikli olarak degis-tokus etmelerini Ongoren sozlesme olarak

tanimlanabilmektedir (Nurcan, 2005: 23).

Swap piyasasinda son yillarda goriilen biiyiime, uluslar aras1 mali piyasalarin
gelisiminde biiyiik etki yaratmustir. Swap islemleri, 1923’den beri bankacilik
sisteminde uygulanmakla birlikte, asil olarak 1970’ten biiyiik capta kabul gormiistiir.
Swap piyasasinin gelisimindeki en 6nemli adimlardan biri, swapin bir para piyasasi
enstriimani olmaktan ¢ikarak bir kredi piyasasi araci haline gelmeye baslamasidir.
Ayrica, para ve sermaye piyasalarindaki yasal kisitlamalar, 6zellikle para swapinin
gelisimine oldukg¢a katkida bulunmustur. Bazi Avrupa sermaye piyasalarina resmi
girisin  kisith olmasi sebebiyle, swaplar bu piyasalara dolayli giris icin de
kullanilmaya baslanmigstir. Bu kisitlamalar nedeniyle, ulusal piyasadan bor¢ teminin

daha ytiksek maliyetli olmaya baslamas1 da swap piyasasinin gelisimini etkilemistir.
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Swap islemlerinde temel amag, belirli bir finansal islemin maliyetini ve
riskini azaltmak i¢in, isleme giren iki tarafa da fayda saglamaya doniik olarak, iki
tarafin da farkli finansal yeteneklerinden karsilikli olarak avantaj elde etmesidir.
Ozetle, swap piyasalarindan doviz kuru ve faiz oram risklerinden korunabilmek,
diisilk maliyetli finansman saglamak, kisa donem aktif-pasif yontemi stratejilerini
uygulamak, hizmet geliri elde etmek ve spekiilasyon yapmak gibi amaclarla

yararlanilmaktadir.

Swap sozlesmeleri, orgiitlenmemis piyasalarda islem goriirler. Belirli bir sekil
kosuluna tabi degildirler. Swap sozlesmelerinde, sozlesme miktari, teslim tarihi,
vade, fiyat, teslim sekli ve benzeri bilgiler taraflar arasinda serbestce tayin edilir.
Swap islemleri genellikle orta vadeli islemlerdir. Vade 3-10 y1l arasindaki bir siireyi

kapsamaktadir, ancak vadenin daha uzun olmas1 da miimkiindiir.

Swap piyasasinda faaliyet gosteren katihimecilar iki grupta incelenebilir.

Bunlardan birisi son kullanicilar, digeri ise aracilardir.

Son kullanicilar: Swap piyasasinda son kullanicilar ¢ok cesitli kuruluglar
olabilmektedir. Diinyanin her yerindeki bankalar, sirketler, tasarruf sendikalari,
sigorta sirketleri, devlet kuruluslari, uluslar arasi teskilatlar ve devletler swap
piyasasma son kullanici olarak katilir. Son kullanicilar, swap piyasasindan cesitli
amaclarla fayda saglarlar. Bunlar, diisiik maliyetli finansman saglamak, yiiksek
getirili aktifler elde etmek, fazi ve doviz kurur risklerine kars1 korunmak, kisa siireli
aktif-pasif ~ stratejilerini  uygulamak ve  spekiilasyon yapmak seklinde

Ozetlenebilmektedir.

Aracilar: Aracilar, komisyon iicreti almak ya da ticari kar elde etmek icin
swap islemine girmektedirler. Aracilar, doviz ve faiz swaplarimin gerceklestirilmesi
icin karsilikli ihtiyaclar: tespit eder ve taraflar1 bir araya getirirler. Ayrica, swap
anlagsmasina gore taraflarm yiikiimliiliiklerini yerine getirmesinde de garantorliik
yaparlar. Talep edilen komisyon swapin yapisina, vadesine ve tutarma baglh olarak

degismekle birlikte genellikle anaparanin 1/16 ile 1/8’1 arasinda degismektedir.
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Swaplarin uluslar arasi piyasada c¢ok degisik tiirleri vardir. Bunlar, yapi
itibariyle para swaplar1 ve faiz swaplar1 seklinde gruplanabilir. Diger swap tiirleri de
bu iki ana grup swapin degisik varyasyonlarindan ya da bilesimlerinden
olusmaktadir. Para ve faiz swaplarini, kisaca asagidaki sekilde aciklamak

mimkiindiir:

Para Swapt: Isminden de anlasilacagi iizere doviz swaplari, iki taraf
arasindaki belli siireli doviz degis tokusunu ifade etmektedir. Burada taraflar
genellikle cari spot kurdan belirli miktar dovizi, diger bir doviz ile takas ederler. Bu
islemde bir yandan anaparalar degistirilirken, diger yandan anlasma siiresince
anlagsmada belirtilen sabit ya da degisken faizli 6demeler degisime konu olmaktadir.
Vade geldiginde, onceden anlasilan kurdan dovizler tekrar takas edilir. Bu suretle,
vade bitiminde taraflar swap isleminin baslangicindaki doviz varhiklarma tekrar
kavusmus olurlar. Bu tiir swap islemlerinde, satin alinan doviz ile satilan doviz
tutarlar1 ayn1 oldugundan, toplam pozisyon itibariyle degil para cinsleri itibariyle net

pozisyonda bir degisiklik olmalidir.

Para swaplarinda amac, kur riskini azaltmak ve isleme taraf olan kisi ya da
kuruluslarin para ve doviz piyasalarindaki farkli bor¢clanma yeteneklerinden
yararlanarak, erisim olanag1 zor olan doviz cinsinden cazip oranlarda bor¢lanma

imkanina ulagmaktir.

Faiz Swapu: Faiz swaplari, farkli fon piyasalarindan elde edilen benzer vadeli,
ayni tutarh ve ayni para birimli, ancak degisik faiz oranlarina sahip kredilerin
faizlerinin degistirilmesini ifade etmektedir. Tipik bir faiz swapimnda, bir taraf
O0demesini degisken faiz lizerinden yaparken, diger taraf sabit faizden veya farkh bir

degisken faizden yapar.

Faiz swapini, para swapindan aywran en onemli farklilik, bir faiz swapinda
anaparanin ne baslangicta ne de vade sonunda degistirilmesidir. Yani, swap
islemlerinin taraflari, kredileri temin ettikleri piyasalara karst borg¢landiklar:
anaparalar1 degil, ddemeyi taahhiit ettikleri faizleri degisim konusu yapmaktadirlar.

Bagka bir ifade ile taraflar kredi temin ettikleri piyasalara karsi, birbirleri yerine faiz
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O0demektedirler. Buna bagh olarak, risk miktar1 sadece faiz 6demelerine baghdir. Bu
nedenle, faiz swapi para swapma gore uluslar arasi piyasalarda daha cok kabul

gormektedir (Kaynak, 1999: 51; Glimiiseli, 1994).

Ozetle, faiz swap:r farkli kredi degerliligine sahip kuruluslarca, ucuz

finansman temin etmek i¢in kullanilan bir yontemdir.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL VERILERIN ANALiIZINDE KULLANILAN BAZI
EKONOMETRIK MODELLER

Calismanm bu boliimiinde finansal verilerin analizinde kullanilan bazi
ekonometrik modellerden ARCH ve GARCH Modelleri ile tiirevleri ve (Hedge)
Korunma Performansi oranin hesaplanmasinda kullamilan yontemler tanimlanmustir.
Ilerleyen basliklarda da konu ile iliskili literatiir incelemesi, ARCH ve GARCH
yontemlerine ve Hedge (Korunma) yontemine iligkin olmak iizere iki baslik altinda

ele alinmistir.
3.1 Ekonometrik Modeller

Dogrusal Ekonometrik modeller ile dogrusal zaman serisi modelleri finansal
verilerin sahip oldugu birtakim 6zellikleri modellemekte yetersiz kalmaktadir. Diger
bir ifade ile Geleneksel Ekonometrik modeller, otokorelasyonun bir zaman serisi,
degisen varyansin ise bir yatay kesit verisi sorunu oldugunu varsaymaktadir. Bu
durumda, geleneksel yontemlere gore hata teriminin varyansinin sabit oldugu, yani
zaman ic¢inde degismedigi kabul edilmektedir. Bununla beraber, bircok makro
ekonomik ve finansal degiskenlere ait zaman serilerinin genellikle genis bir oynaklik
(volatilite) sergiledigi goriilmektedir. Bu gibi makro ekonomik biiyiikliiklere ait
zaman serilerinde, hatalarim varyansinin zaman periyotlar: i¢inde degismez oldugu
varsayimi uygun olmamaktadir (Greene, 1993: 438). Aslinda bu gibi durumlarda
Ongorii, varyanslarinda bir tiir oto korelasyonla karsilasilmis olmaktadir. Oysa
Geleneksel Ekonometrik yaklasimda, degisen varyansin daha cok yatay kesit
verilerinin kullanildigr modellerde ortaya ¢ikacagindan soz edilirken, zaman serileri
verisi ise sabit varyans igeren modellerde kullamilmistir (Gokge, 2001: 35). Oysa
zaman serisi verilerinde de degisen varyans olabilir. Neft¢i, ekonomik zaman
serisinin asimetrigini inceleyen calismasinda, model kurmada asimetrinin goz ardi
edilmemesinin gerekliligi ve kurulan modelin serideki asimetriyi yakalayabilmesinin

Onemi lizerinde durmaktadir. Serideki bir yiikselisin ardindan gelisen siire¢ ile
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azalisin devamindaki siire¢ ayn1 olmayabilir. Boyle bir durumu modelleyebilmek icin

Robinson’un (1978) 6nerdigi ¢oziimle su sekildedir (Aydin, 2004: 29):

X=016_1 + Q26281 + & (3.1.1)

Bu dogrusal olmayan hareketli ortalama (HO / MA) modeli, yiikselis ve
azalislar icin farkli tahminler iiretecektir. Ornek olarak, biitiin degisimlerin art1 yonlii
olmas1 durumunda tahmin (3.1.2) numarali denklemle hesaplanirken, sapmalarin
tamamu eksi yonlii oldugunda, biiyiikliikler ayn1 olsa dahi, sonuglar (3.1.3) numarali

denkleme gore olusacaktir.

A~

Xt = a1 + ayee_y (3.1.2)

A~

X2, = a1 + ayee_y (3.1.3)

Yukarida Ozetlenen Oneriye yol acan durum degisen varyansa isaret ediyor
olmasia ragmen model varyans1 modellememektedir. Baska bir ifadeyle, oynaklig1
yakalamayr denemesine ragmen bu modelin degisen varyans Ozelligini dikkate

aldigmi soyleyebilmek miimkiin degildir.

Hisse senedi fiyatlari, enflasyon oranlari, doviz kurlar1 vb. finansal zaman
serileriyle kestirimler yapan arastirmacilar, bu degiskenleri kestirim yeteneklerinin
bir donemden oOtekine degistigini gozlemlemislerdir. Tahmin hatalar1 bazi
donemlerde kiiciik, bazi donemlerde goreli biiylik olmakta, sonra gene
kiigiilmektedir. Bu degiskenlik, sOylentilere, siyasal karigikliklara, kamu para ve
maliye politikalarina degismeye, daha kim bilir nelere karsi duyarli olan finans
piyasalarindaki dalgalanmalardan dogmus olabilir. Bu da tahmin hatalar1 varyansinin
sabit degil, donemden doneme degisir oldugunun, yani tahmin hatalar1 varyansinin
bir tiir ardisik bagimliligr oldugunun gostergesidir (Gujarati, 2001: 437). Bundan
dolay1 yeni bazi acilimlar iceren yontemler Onerilmektedir. Bu yontemlerden biri,
otoregresif kosullu degisen varyans (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity /
ARCH) modeli olarak bilinip, bu konuya yonelik calismalar Engle (1982) tarafindan

baslatilmigtir. ARCH yOnteminin Engle tarafindan ortaya atilmasimdan sonra farkli
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tirevleri gelistirilmistir. Bunlardan biri uygulamada genis yer bulan, belirsizligin
Olciimiinde kullanilan  Genellestirilmis ARCH (Generalized Autoregressive
Conditional Heteroscedasticity /| GARCH) (Bollerslev, 1986) modelidir. GARCH
modelleri varyansin zaman i¢indeki tahmin edilebilir yapisini borsa verileri lizerinde
analiz etmeye yonelik modellerdir. Ancak standart GARCH modellerinin eksikligi de
bulunmaktadir. Ornegin GARCH modelleri simetrik kosullu varyans varsayimu ile
hareket etmektedir. Oysa bu varsayimin dogru olmadig1 ve oynakligin soklara karsi
asimetrik olarak cevap verdigi iddia edilmektedir (Nelson, 1990; Christie 1982;
Schwert, 1989).

Ilerleyen zamanlarda, Pagan ve Schwert (1990) ve Nelson (1991) tarafindan
gelistirilen iiste]l GARCH (EGARCH) modelinin GARCH modeline gore avantajlari,
tiim parametre kiimelerin de kosullu varyanstaki pozitifligi saglamasi ve oynakliktaki
asimetrik etkiyi elde etmemize imkan tammasidir. EGARCH’dan elde edilen

varyanslar oynaklik (volatilite) yerine kullanilmaktadr.

Tiim bu gelismeler, her bir modelin kendine 6zgii varsayimlari, kisitlar1 ve
diger modellere gore iistiin yonleri bulundugunu gostermektedir. Buna paralel olarak
da modelin teorik uzantilar1 da gelismeye baslamis, hizla uygulama alan1 bulmugtur
ve finansal verilerin sahip oldugu oOzelliklerin modelleme amacina doniik olarak
kullanilabilmesi i¢in bir¢ok farkli model gelistirilmistir. Bu yontemlerin baslhicalar:
GARCH, GARCH-M, EGARCH, EGARCH-M, GJR-GARCH, Asimetrik PARCH,
Asimetrik CGARC EGARCH Modeli, GJR Modeli, ARCH-M Modeli, GARCH-M
Modeli, IGARCH Modeli, FIGARCH Modeli, TGARCH Modeli, NGARCH
Modeli, VGARCH Modeli, AGARCH Modeli ve APARCH Modelidir.

Bu calismada agirlikli olarak ARCH ve GARCH Modelleri kullanilmis olup

diger bazi modeller kisaca tanimlanmustir.

3.1.1 ARCH Modeli

Kosullu varyans, hata terimlerinin karelerinin gecikmeli degerlerinin

fonksiyonudur. Bir ardigik bagimli kosullu degisen varyans modelinde; meydana

48



gelen sok niteligindeki bir degisim, hata teriminin karesi ile kosullu varyans

tizerindeki etkisi belirlenir. Bu etki, oynaklik (volatilite) olarak tanimlanmaktadir.

ARCH (p) siireci olarak bilinen bu modelin asagidaki sekilde gdsterimi miimkiindiir:
P

h =a,+> ael, (3.1.1.1)

i=1

Yukaridaki denklem incelendiginde, A, hata teriminin kosullu varyansi olarak
adlandirilir ve hata terimlerinin gecikmeli degerlerinin karesi olan &.’in

gerceklesen degerlerine bagh olarak hesaplanir. £ ’in gerceklesen degerleri 1’den

yiiksek 1ise, t donemindeki kosullu varyans yiiksek olacaktir. ARCH (p) ardisik
stirecinin istikrarh bir siire¢ olabilmesi i¢in, katsayilarin pozitif ve sabit terim hari¢

parametrelerin toplamlarinin birden kiiciik olmasi gerekir (Kutlar, 2000: 288-290).

Engle’in yukarida bahsedilen metodolojisini anlayabilmek i¢cin ARMA
modelinden hareket ederek birinci derece otoregresif siireci AR(1) degerlendirmek

gerekir (Engle, 1982: 987-989).
Yi= Y Y1 + & (3.1.1.2)

Burada, g, varyanst V(g) = o’ olan white noise hata terimidir. Y/ nin
kosulsuz ortalamasi sifir, kosullu ortalamasi 7y y.;’dir. Y/ nin kosulsuz varyansi
o°/ 1- yz, kosullu varyansi ise 6>°dir®. Farkl varyans, otoregresif bir siirectir, ¢iinkii,
y. nin ge¢mis degerlerine baghdir. Yani, bu degerlere “kosulludur” (Patterson, 2000:
711).

Degisen varyansin standart yaklasimi, varyans ongoren bir x; dissal degiskeni
ileri siirmektedir. Buna gore, sifir ortalama ile model y; = & X..; seklinde yazilabilir.
g’ nin varyansi V(&) = 67, y,nin varyansi 6 X", ’dir. Yetersiz gibi gériinen bu ¢oziim,
hem kosullu ortalamalarin hem de varyanslarm birlikte zamana gore degisebilecegini
g0z Oniinde bulundurmak yerine, Varyansin degisme nedenlerinin bir 6zelligi olarak

algilanir. Belki de bu zorluk problem nedeniyle farkli varyans (heteroscedasticity)

¥ Kosullu varyans, gegmis ve gerceklesen seri hesaba katildiginda tercih edilebilir (Kutlar, 2000: 109).
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sorunu zaman serisi analizlerinde ¢ok az rastlanan bir durumdur (Engle, 1982: 988).
Bilindigi ve daha Once de belirtildigi gibi, “otokorelasyon” zaman serilerinin, “farkli

varyans” ise yatay kesit verilerinin sorunu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Kosullu Varyansin serinin ge¢miste gerceklesen degerlerine bagli olmasima
izin veren bir model Granger ve Anderson (1978) tarafindan tamimlanan bilineer
modeldir. Basit bir 6rnekle, y, = & y.1 oldugunda, kosullu varyans o’y’.,’dir.
Bununla birlikte, kosulsuz varyans ya sifir ya da sonsuzdur. Bu ise, formiilii
kullanigsiz hale getirir. Ancak, bazi1 genellemeler ile bu problemden kaginilabilir.
Engle, farkli Varyansin, y/ nin ge¢cmis degerlerine bagh oldugunu asagidaki model
ile gostermistir (Engle, 1982: 988-989).

ye=¢ch ' (3.1.1.3)
hy= oo + oy th-l (3.1.1.4)
Burada, V(g) = 1’dir ve h;, tahmin hatalarinin kosullu varyansidir

(conditional variance of forecast errors). Y.i’nin biiylik degerler (pozitif veya
negatif) almasi, y. nin biiyiilk varyans degerlerine sahip olmasina yol acar. Diyelim
ki, y; enflasyon olsun. Bu durumda ARCH(1) siireci, son donemdeki yiiksek
enflasyonun, enflasyonda yiiksek varyansa yol actigini belirtmektedir. Bu Ornek,
otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modelidir (Patterson, 2000: 711).
ARCH Modeli, tam olarak bilineer model olmasa da 1’e ¢ok yakindir. Normallik
varsayimini ekleyerek, t zamanindaki bilgi seti olan y.ye dayanarak dogrudan bir

sekilde ifade edilebilir. Kosullu yogunluklar (conditional densities) kullanilarak,
yi/ We1~N(O, hy)
h, = 0 + 0 Y1 elde edilir. (3.1.1.5)
Varyans fonksiyonu daha genel olarak su sekilde ifade edilebilir;

ht= h (yt-l, Vi25-- 05 yt-p, (X) (3116)
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Burada, .., t-1 donemindeki bilgi seti; p, ARCH siirecinin derecesi; o ise

bilinmeyen parametrelerin vektoriidiir.

ARCH regresyon modeli, y nin ortalamasinin, 3 bilinmeyen parametreler
vektorii ile .1 bilgi setinde yer alan gecikmeli digsal ve i¢sel degiskenlerin dogrusal

kombinasyonu olan x; B oldugu varsayilarak elde edilmektedir.
Ye/ Wer~N(x B, hy)
hi=h (ec1, &2,..., Ep, @) (3.1.1.7)
&=Yi- X P (3.1.1.8)

olmaktadir. Varyans (h) fonksiyonu, bilgi setinde de yer alan x’in simdiki ve

gecikmeli degerlerini igerecek sekilde genellestirildiginde su bi¢imde yazilabilir;
hi=h (ec1, &2,..., Ep, @) hy (X, ..., Xip)
ARCH Modelinin isleyisi asagidaki sekilde ele alinabilir;
k degiskenli bir regresyon modeli ele alindiginda (Brooks, 2002: 447);
Yie=B1+ BoXor+ .4 PiXie + & (3.1.1.9)

Denklemde, (t-1) doneminde sarth bilgi edilebildigi varsayimi altinda hata
terimi; & ~ N[O, (0o + (xlszt_l)] yani g, sifir ortalama, (oo + (xlszt_l) varyansla normal
dagilmaktadir. Hata teriminin sifir ortalamaya sahip olmasi klasik en kiiciik kareler
yonteminin varsayimlarindan biri iken, hata teriminin t donemindeki varyansinin,
(t-1) donemindeki hata teriminin karesinin bir fonksiyonu olarak ele alinmasi ARCH
Modelinin getirdigi bir yeniliktir. Bir bagka ifade ile ARCH modelinde kosullu
varyans, hata terimlerinin karelerinin gecikmeli degerlerinin fonksiyonu olarak ifade
edilmektedir. &* kendi gecikmis degerleriyle regrese edilmesi ile t dénemindeki hata

teriminin kosullu varyansinin
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he = 6%= 0o + 018% (3.1.1.10)

seklinde ifade edilmesi, ARCH(1) siireci olarak adlandirilmaktadir. Burada, kosullu
varyans, hata temrinin karesinin sadece bir gecikmeli degerine bagldir ve
(t-1) doneminde meydana gelen biiyiikk bir sok, t doneminde biiyiikk degerde bir
(kosullu) varyansa neden olmaktadir. Bunu genellestirerek ARCH(p) siirecini su
sekilde ifade edebiliriz;

Var(e,) = 6° = hy = ap + 01€°c1.... Wy (3.1.1.11)

P
h=a,+Y ael, (3.1.1.12)

i=1

Denklemi ile modelin en basta ifade ettigimiz gosterimini (3.1.1.1) elde etmis

olduk.

Tahminlenen modelin artiklarinda “ARCH etkisi”’nin oldugunu test etmek
icin kurulan hipotez su sekildedir (Brooks, 2002: 449; Harris ve Sollis, 2003: 228;
Patterson, 2000: 721);

H() Lo =0=. (XP=O
Hi:o;#0veyao, #veya .... op #0
[Hi:enazbirai>0 i=1,2,....,p]

Biitiin o degerlerinin (a.............. ap) sifira esit oldugu dolayisiyla, hata
terimleri arasinda korelasyon iliskisinin bulunmadigini gosteren sifir hipotezi, ARCH
etkisinin bulunmadigini yani, farkli varyansmn olmadigim gostermektedir’. Bu
regresyonun aciklama giicii diisiik olacag: icin belirlilik katsayis1 olan R* oldukga

diisiik cikacaktir. Ote yandan, biitiin o degerleri sifirdan farkli ise, Ho hipotezi

’ Hesaplanan Varyansin 0’a esit olmas: durumunda ise “ayni varyans”in (homoscedasticity) varligi
ortaya ¢cikmaktadir.
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reddedilir ve ARCH etkisinin bulundugu dolayisiyla farkli Varyansin oldugu

sonucuna ulasilir.
3.1.2 GARCH Modeli

ARCH (p) siirecinde kosullu varyans, sadece gecmis orneklem varyanslarinin
dogrusal bir fonksiyonu iken, GARCH (p,q) siirecinde, kosullu varyansin gecikmeli
degerleri de modele dahil edilmektedir. Boylece &, kesikli-zaman stokastik siireci ve
Vi, t zamani boyunca mevcut tiim bilgilerin olusturdugu bilgi seti olmak iizere;
kosullu varyansm, & ve h’nin gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu oldugu bir

GARCH (p,q) siireci asagidaki sekilde ifade edilebilir (Bollerslev, 1986: 309-311) ve

o, + B, <1 bir GARCH (1,1) siirecinin duraganligmim saglanmasi igin gerekli

kosuldur.
et/ ye1~N(0, hy)
h = 0o+ g’ . g€ g+ Biher + ...+ Bohyy (3.1.2.1)
veya
h =a, +ia[gf_i +i,6jh,_j (3.1.2.2)
P =

Yukaridaki denklem ile ilgili saglanmas1 gereken kosullar asagidaki gibidir:

q >0, p=20
o, >0, o, =0, i=l...p
B; =0, J=lq
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Iyi tanimlanmis bir GARCH(p, q) siirecini elde edebilmek icin, kosullu
varyans (h;) denklemindeki parametrelerin pozitif degerlere sahip olmasi gerekir.
Ayrica, sartli varyansin sonlu olmasi i¢in denklemdeki tiim karakteristik kokler birim
cemberin icinde olmalidir (Enders, 1995: 147). Ote yandan, GARCH(p, q)
modelinde, ¢ /nin zayif duragan olmasi i¢in Bollerslev’in kosullarinin saglanmasi

gerekmektedir (Harris ve Sollis, 2003: 221).

Oynaklik modelleri arasinda en basit ve en giiclii (robust) model olan

GARCH(1, 1) modeli su sekilde ifade edilebilir;
he = ap + 0% + Bihet (3.1.2.3)

O halde, hata teriminin kosullu varyansi (h;), son donemdeki beklenmeyen
olaylarm (ARCH terimi olan &*.;) ve son dénemdeki oynakligm (GARCH terimi
olan hy;) dogrusal bir fonksiyonudur. Dolayisiyla, yukaridaki GARCH(p, q)
gosteriminde p, GARCH terimindeki gecikmeleri, q ise, ARCH terimindeki
gecikmeleri ifade etmektedir (Patterson, 2000: 713). Ayrica, «, + 5, <1 kosulu

saglanmalhdir. Bu kosul, soz konusu siirecin duragan bir siire¢ oldugunu

gostermektedir (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004: 6).

GARCH(p, q) modeli, farkli Varyansin hesaplanmasinda hareketli ortalama
ve otoregresif modellerini igermektedir. Ornegin, GARCH(0, 2) modeli (p=0 ve
g=2), ARCH(2) olarak da ifade edilebilir veya ’nin degeri sifira esitse, GARCH(p,
q) modeli ARCH(q) modeli ile esdegerdir (Enders, 1995: 147).

Varyansta meydana gelen gelisme icselse, yani ge¢cmis degerlerin varyansi
cari degerler lizerinde etkiliyse GARCH modeli tercih edilmelidir. P ve q gecikme
degerlerinin oldukca kiiciik alinmasi gerekiyorsa, GARCH modelini kullanmak
yararh olacaktir (Patterson, 2000: 173). Ote yandan, GARCH modelinde, serilerdeki
soklar biiyiiyerek birbirini izlemektedir. Yani soklar, sok yaratmaktadir.

Kosullu varyans durumunda, karesi alinmis hata terimlerinin korelogramini

ortaya koyan siirec ii¢ asamadan olusmaktadir (Enders, 1995: 147-148).
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1.

“best-fitting” ARMA Modeli (veya regresyon modelini) kullanarak y;
serisi tahminlenir ve tahminlenen hata terimlerinin kareleri elde edilir.

Hata terimlerinin varyansi su sekilde hesaplanir;
T
o? = z g2)T
t=1

(T: Kalinti-residual degerlerin sayisidir.)

Hata terimlerinin karelerinin otokorelasyon fonksiyonu hesaplanir;

P@i) = i (ef —a®) (i — %)/ i(s? —0?)?

Biiyiik 6rneklemlerde, p(i)’nin standart sapmasi T™* seklindedir. P(i)
degerinin 6nemli Olciide sifirdan farkli olmast GARCH hatalariin
varlign anlamma gelmektedir. & degerleri arasinda korelasyon yok

ise, Q istatistigi;

Q=T(T+2) ) p(D/T -

n serbestlik derecesinde, 32 dagilimina sahiptir. ¢ degerleri arasinda
korelasyon yoktur seklindeki sifir hipotezinin reddedilmesi, ARCH
veya GARCH hata terimlerinin olmadig1 sifir hipotezinin reddi ile

esdegerdir.

ARCH modelinde kurulan hipotez goz 6niine alinarak, GARCH(p, q) modeli

icin kurulacak hipotezler, farklilik gostermektedirler;

H01(11= ...(Xq=B1=... Bp=0

Hi:ai #0veyaor #0 veya ... ag # 0, B1#0 veya B#0 veya... B, #0
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[Hi : en az bir a; > 0, B; >0 i=1,2,.....,q ve j=1,2, .....p]

S6z konusu agiklanan ARCH ve GARCH tekniklerinde varyansin etkisinin
simetrik oldugu varsayilmaktadir. Yani pozitif ve negatif soklarin, oynakhiga etkisi
ayn1 yonde artig ortaya ¢cikarmaktadir.

3.1.3 EGARCH (Exponential-Ustel Garch) Modeli

GARCH modellerinin en onemli kisitlarindan birisi de pozitif ve negatif
oynaklik soklarmna simetrik tepki vermesidir (Brooks, 2002). Ozellikle kaldirag
etkisinin modellenmesinde modelin yetersiz kalmasina neden olan bu kisitin
giderilebilmesi icin Nelson (1991) tarafindan Ussel GARCH (Exponential GARCH /
EGARCH) modeli gelistirilmistir.

EGARCH(p, q) modeli su sekilde ifade edilebilir (Patterson, 2000; 723);

q q q
2 Igl'l 2
Inof = ay + a; + a; —u|l+ ) Bjlnoi;
Ot—i |(7t—i| =

i=1 i=1

(3.1.3.1)

&t

u=E{—

Ot

}= E] 05 £ N(OD)

Bu model, logaritmik formda olmas1 nedeniyle, kosullu varyansin negatif bir
deger almamasina garanti etmektedir. EGARCH modeli, haberlerin asimetrik etkisini
yansittig1 icin GARCH modeline gore daha avantajlidir. Eger oynaklik ve getiri
arasindaki iliski negatif ise a; negatif bir deger alir. a;/> 0 ise, getiri soklarmin
oynakliga etkisi asimetriktir. Yani, pozitif getiri soklarma kiyasla negatif getiri
soklari, oynaklik ilizerinde daha fazla bir etkiye sahiptir. Kosullu varyans icin

soklarin siirekliligi ise, f ile ifade edilmektedir.
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3.14 GJR (Glosten, Jagannathan ve Runkle) Modeli

Bu modele gore kosullu varyans (Brooks, 2002: 469-470; Harris ve Sollis,
2003: 236-237);

h = ap + ar€’es + P hey +7 It €701 (3.1.4.1)

Burada, hata terimi parametrelerinin pozitif olma kisiti nedeniyle oy > 0,
o1 >0, B>0 ve a; +y > 0’dir. Ote yandan, I.;, kukla degiskendir ve hisse senedi

piyasasinda negatif getiri beklentilerini gosteren kalitatif bir degiskendir.
&1 < 0 (negatif bir sok-kotii haber) ise, I.; = 1
1> 0 (pozitif bir sok-iyi haber) ise, I.;= 0

Beklenmeyen degisimleri gosteren hata teriminin negatif (pozitif) bir deger
almasi, negatif (pozitif) bilgi akismnin oldugunu gostermektedir. Bu model
yardimiyla, negatif ve pozitif bilgi akisinin etkileri incelenebilmektedir. Ornegin,
asimetri terimi olan Yy > 0 ise, “leverage etkisi” vardwr. Yani, aym biiytikliikteki
pozitif bir soka kiyasla, negatif bir sokun ardindan oynaklik daha fazla artmaktadir.
Bagka bir ifade ile pozitif bilgi akisina gore negatif bilgi akisi, hisse senedi getiri
oynakligini daha fazla etkilemektedir (Saltoglu, 2003: 30-31).

3.1.5 ARCH-M (ARCH-in-Mean) Modeli

Engle, Lilien ve Robins (1987) tarafindan gelistirilen bu modelde, finansal
varlik getirilerinin kosullu varyansi, kosullu ortalama denklemine dahil olmaktadir
(BROOKS, 2002: 480). Baska bir ifade ile serinin ortalamasi kendisinin kosullu
varyansina baghdir. Bu model, genellikle finansal varlik piyasalarma (tahvil
piyasasi) uygulanmaktadir. Hareket noktasi, riskten kacinan yatirimcilarm, riskli
varliklart elde tutmanin karsiiginda bir telafi istemeleridir. Bir finansal varligin
risksiz olmasi, getirilerin varyansi tarafindan dlciilmektedir. Risk primi ise getirilerin

kosullu varyansinin artan bir fonksiyonudur. Riskli bir varligi elde tutmanin
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karsihiginda getiri fazlasi1 su sekilde ifade edilebilir (Enders, 1995: 159; Harris ve
Sollis, 2003: 232-233);

Ye=u+ &

y¢: elde tutulan uzun donemli tahvilden elde edilen getiri fazlasi

w: uzun donemli bir finansal varliga yatirimin risk primi

&: donem bas1 ve donem sonu getiri oran1 arasindaki fark veya uzun donemli

bir finansal varligin asir1 getirisine yonelik 6ngoriilemeyen sok.

Uzun donemli finansal varliktan beklenen getiri fazlasinin risk primine esit
olmas1 gerekir. Risk primi kosullu Varyansin artan bir fonksiyonudur. Yani,
getirilerin kosullu varyansi ne kadar biiyiikse, uzun dénemli finansal varligin elde
tutulmasint uyaracak telafinin o kadar biiyiikk olmasi gerekir. h,, &’nin kosullu

varyansi olmak {izere risk pirimi su sekilde hesaplanir;

w=Pp+0h  6>0

burada, h,, ARCH(q) siirecini ifade etmektedir;

— 2
hy =ay + A&

-

=1

Tahvil getirisinin oynakhig1 artik¢a, riskten kaginan yatirimcilar daha az riskli
varliklara yonelerek risk primini yiikselteceklerdir. Bu nedenle, h; ile y, arasinda

pozitif bir iligkinin olmas1 beklenmektedir.
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3.1.6 GARCH-M (GARCH-in-Mean) Modeli

Kosullu ortalamadaki oynaklik (volatilite) serisini tanimlamak icin en iyi
modeldir. Cliinkii, kosullu varyans, kosullu ortalama modelinde bir aciklayici
degisken olarak yer almaktadwr. GARCH-M modeli su sekilde ifade edilebilir
(BROOKS, 2002: 480);

Ve =U+6,_ +& g~N(0,07)
he = of = ag + aref, + Boi,

Eger ise 6 > 0 ve istatistiksel olarak anlamli (t-test) ise, kosullu varyansi
yiikseligini gosteren artan risk, ortalama getiride yiikselise yol agmaktadir. O halde,

0 “risk primi” olarak yorumlanabilir.

3.1.7 IGARCH (Integrated GARCH) Modeli

GARCH(1, 1) modelinde,
hy = ag+ aet 1 + Brheq

Katsayilarin toplamu,
a; + B> 1 ise, soklar her zaman “hafizadadir”.
a; + B < 1 ise, soklar “sona ermistir”.
a; + B =1 ise, kosullu varyansa yonelik soklar “siirekli”dir.

Katsayilarin toplamimin 1’e esit oldugu kisitinin bulundugu GARCH(p,q)
modeli, IGARCH(p,q) modeli olarak tanimlanmaktadir (Patterson, 2000: 717-718).
O halde Engle ve Bollerslev’in (1986), gelistirdigi IGARCH(p,q) modeli su sekilde
ifade edilebilir (Harris ve Sollis, 2003: 238):
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Z?:lai + Zj:l 'Bj =1

3.1.8 FIGARCH (Fractionaly Integrated GARCH) Modeli

Parcali duraganlik konsepti, GARNGER ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981)
tarafindan literatiire kazandmrilmistir. Ballie, Bollerslev ve Mikkelsen (1996) ise
parcali duraganlik kavramini, kosullu varyansa uygulamislardir (Harris ve Sollis,
2003: 238-239). Finansal zaman serilerinde uzun donem ektileri (soklarin kalicilig1)

dikkate alan bu model su sekilde ifade edilebilir (Saltoglu, 2003: 33-34);
he = ag + (LA, + [1— (L) — B(L)(1 — L)4]ef

@ (L) ve B (L), q ve p dereceli gecikme polinomlaridir. FIGARCH modelini
digerlerinden ayiran tek parametre, “fractional differencing parameter of volatility

(d)”dir. d=0 ise, model, GARCH siirecine yaklasmaktadir.
3.1.9 TGARCH (Threshold-Esiksel GARCH) Modeli

Zakoian (1994) tarafindan gelistirilen TGARCH modeli, EGARCH
modelinde oldugu gibi hata varyanslarindaki asimetriyi agiklayan bir modeldir. Bu
model ile asimetrik haberlerin oynakliklar iizerindeki etkisi belirlenmektedir. Kosullu
Varyansin yerine kosullu standart hatalarin kullanildigt TARCH(p, q) modeli
(Patterson, 2000: 728-729);

q

p
+ ot --
a; &_; + z a; €y +Z Bjo:—;
j=1

ht=0l0+

-

i=1 i=1
Bilindigi gibi, negatif soklar, pozitif soklara gore, oynaklik iizerinde daha
fazla etkiye sahiptir. O halde, negatif soklar veya kotii haberler (&) ile pozitif soklar1

veya iyi haberleri (&) birbirinden ayirmak gerekir.

€' = € i¢in & >0
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=0icingi<0
€ri=&.ilgin g <0
=0icin ;>0
3.1.10 NGARCH (Nonlinear Aysmetric GARCH) Modeli

Bu model, Engle ve Ng tarafindan 1993 yilinda 6ne siiriilmiistiir (Fernandez,

2003: 8).
hi= 0 + 0 (Ee1+ 64/, )2 + Bi hey

Kosullu varyans (ht) , doviz kuruna yonelik beklenmeyen soklarin dogrusal
olmayan asimetrik bir fonksiyonudur. 6 > 0 olmasi, doviz kuruna yonelik olumlu bir
sok, aym biiyiikliikteki olumsuz bir soka gore, daha yiiksek bir oynakliga yol
acmaktadir.

3.1.11 VGARCH (Vektor GARCH) Modeli

Engle ve Ng (1993) tarafindan one siiriilen ve NGARCH modeline benzeyen
bu modelde de kosullu varyans, doviz piyasasindaki beklenmeyen haberlerin

dogrusal olmayan asimetrik bir fonksiyonudur.
hy= 0l + 04 (€1 /6+/h,_, +0)* +Bih
0 parametresi, asimetrik oynakligin, gecmis olumlu ve olumsuz doviz kuru

soklarma kars1 tepkisini gostermektedir. 6 > 0 olmasi, pozitif soklarin (g.;) varyantsa

daha biiyiik artisa neden oldugunu ifade etmektedir (Fernandez, 2003: 8).
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3.1.12 AGARCH (Asimetrik GARCH) Modeli

Bu model, Engle ve Ng (1990) tarafindan o6ne siiriilmiistir. VGARCH
modeline benzeyen AGARCH(1,1) Modeli su sekildedir (Patterson, 2000: 727):

he=0l + 04 (€c1+ 0)” + Bi hey

0 > 0 olmasi, olumlu sokun, ayn1 biiyiikliikteki beklenmeyen olumsuz bir soka

gore, varyantsa daha biiyiik artisa yol actigin1 gostermektedir (Fernandez, 2003: 8).
3.1.13 APARCH (Asymetric Power ARCH) Modeli

Ding, Granger ve Engle (1993), geleneksel ARCH modellerinde yiiksek
frekansa sahip zaman serilerinin mutlaka degeri veya karesini almak yerine, verilerin
doniistimiiniin verilerin kacinci kuvvetli ile oldugunu analiz etmiglerdir. APARCH(p,
q) modelinde kosullu varyans su sekilde ifade edilebilir (Harris ve Sollis, 2003: 237-
238; Saltoglu, 2003: 33);

q P
B = o+ ) ailleal —vie-D8 + Y fhll;
i=1 j=1
Burada, 8 >0 ve -1 <vy; < 1’dir.
Eger 6 =2, yi=0 ve B =0 ise, geleneksel ARCH modeline ulasiriz.

Eger 6 =2, v; = 0 ise, geleneksel GARCH modeline ulasiriz.

Bu modelin temel avantaji, (6 = 2) ve TARCH (& = 1) gibi diger modelleri
icinde barmdirmasidir. Bu modelin 6zelligi, oynaklik iizerindeki soklarin uzun
donem hafiza etkisini yok edecek sekilde uzun siirmesidir. Formiilde h,’nin
tizerindeki 9, long memory kKatsayisimin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigimni

gosteren son derece Onemli bir parametredir.
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3.2 Hedge (Korunma) Yontemi

Korunma performansi oranin hesaplanmasinda bir¢ok alternatif yol vardir. Bu
calismada, “minimum varyans”, “En Kiiciik Kareler Yontemi (EKKY)”, “Hareketli

Ortalama (MA)” ile korunma oranlar1 hesaplanmistir.
3.2.1 Minimum Varyans Yolu ile Korunma Oram

st+1 spot piyasadaki dolar kuruna ait fiyat degisimlerini ve fi,; ise vadeli
sozlesme uzlagma fiyat1 degisimlerini ifade etmektedir. h; ise t zamanindaki korunma

oranini ifade etmektedir. O halde su esitligi yazabiliriz (Bystrom, 2003: 5):
Xe+1 = Sl - Dy firn

Yatirimc1r agisindan bu esitlik t zamaninda, spot piyasada uzun, vadeli
piyasada kisa pozisyon almak iizere, getiri oranini verir. Bu getiri iizerinden portfoy

varyansi ise;
2
var(Xe1) = vard(se1) + h'c . var(fi) - 2 hy covi(See1, i)

seklinde ifade edilebilir. Buradan da ht ile iligkili olan bu varyans1 minimize

ederek, minimum varyans orant, hg min var. tliretilebilir.
he min.var.= COVi(St41, fis1) / vard(fir1) (3.2.1.1)
3.2.2 Hareketli Ortalamaya Dayanan Korunma Orani

Eger bir serinin gecikmeli hata terimi, simdiki hata terimini etkiliyorsa, bu tiir
zaman serileri Hareketli Ortalama (MA) siireci olarak tanimlanabilir. Bir MA
siirecinde degiskenin tahmin degeri, hata terimlerinin tahmin degeri ile ilgilidir. Buna

gore, MA siirecini su sekilde tanimlayabiliriz (Bystrom, 2003):

Y,=p+e +be,  +0e ,+...+0e_
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Burada © ortalamasi sifir, sabit varyansh ve korelasyonsuz bir dizi olup

6.6, parametreleri herhangi bir reel sayidir. 6.0,..0, ‘nun herhangi bir

degeri icin MA(q) siireci kovaryans duragan olarak ifade edilir. MA(q)
otokorelasyon fonksiyonu ise asagidaki gibidir:

SOOI 12
146, +6, +....+6

0esk>gq

k

Yukaridaki denklemdeki ifadeye gore, otokorelasyon fonksiyonu q
gecikmeden sonra sifirdir. Dolayisiyla, sifirdan farkli ve ¢ok uzun olmayan
gecikmelerde hesaplanan otokorelasyonlar MA siirecinin derecesini belirlemeye
yardimci olur. MA siirecinin kullanilmaya baglanmasi trend duraganlik kavraminin

testinin daha giiclii yapilmasina imkan vermektedir.

3.3 Konu ile iliskili Literatiir incelemesi

Literatiirde, finansal getirilerin modellenmesinde, iki yaklasimdan sz
edilebilir. Bu yaklagimlar, bu getirilerin modellenmesine yonelik, makro ve mikro
yaklagimlar olarak da diisiiniilebilir. ilk yaklasimda, finansal getirileri etkileyen
makroekonomik degiskenler belirlenmeye c¢aligilirken, ikinci yaklagimda ise kisa
donemde ortaya cikan gelismelerin etkileri analiz edilir. Buradaki kisa donemden
kast edilen, bir saniye, dakika veya giindiir. Bu nedenle kisa donmeli finansal
getirilerin modellenmesinde kullanilan degiskenlere ait seriler, genellikle ¢cok kisa
zaman araliklarinda ortaya cikan gelismeleri gosterdikleri icin yiiksek frekansli
zaman serileri olarak adlandirilmaktadir. Yiiksek frekansli zaman serilerinin iktisadi
acidan 6nemi, risk ve belirsizligi birlikte icermesidir. Risk, belli bir olasilikla ortaya
cikabilecek kayiplarin hesaplanabilir olmasidir. Hesaplanabilirlikten kastedilen,
zaman serisinin oynaklifinin veya varyansinin sabit olmasma baghdir. Bu
parametrenin zamana gore degismesi ise, belirsizligi ortaya cikarmaktadir. Yani,

oynakliktaki artis, belirsizlik artigidir. Yiiksek frekansli zaman serilerinde, varyans
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veya oynakligin zaman i¢cinde degismesine ‘“zamana gore degisen risk / time varying
risk denilmektedir. Bu seriler, oynakliklarin (volatilitenin) modellenmesine imkan

saglamaktadir.

Oynaklik kavrami, zamana gore degisen varyansa dayanmaktadir. Genel
olarak finansal gostergelerin oynakligina yonelik analizlerde, verilerin, asir1 basiklik,
oynaklik kiimelenmesi ve kaldirag etkisi Ozellikleriyle karsilagimaktadir. Asiri
basiklik; finansal verilerin, kalin kuyruk ve ortalama etrafinda asir1 sivrilik 6zelligini

tasimasidir.

Ozellikle hisse senedi piyasasi olmak iizere, tahvil ve bono gibi sabit getirili
menkul kiymetler, faiz oram1 ve doviz kurunun oldugu finansal piyasalarda
oynakligin artmasi, finansal istikrar konusunu da beraberinde getirmistir. Ciinkii
finansal istikrarin saglanmasmin 6n kosullarindan birisi, finansal araglarin piyasa
fiyatlarmmin oynakligmin diisiik olmasidir. Ornegin, faiz oranlarindaki oynakligin
artmasi, hem finansal sistemi zayiflatarak likidite krizlerine yol acabilmekte, hem de
tahvil ve bono gibi bor¢lanmay1 temsil eden araclarinin elde tutma riskini artirarak
yatirimceilarin portfoy degisikligine gitmesine ve yatirimlarimi daha diisiik riske sahip
araclara yoneltmesine yol agmaktadir. Bu ise, firmalar acisindan yatirimlarin
maliyetini artiracagi ic¢in, yatirim harcamalariin azalmasi ve ekonomik biiyiimenin
yavaslamasina neden olabilmektedir. Bu nedenle, finansal sistemin isleyisini
aksatarak ekonomiye zarar veren zaman serilerinin oynakliklarinin modellenmesi ve
ongoriimlemesi (volatility forcasting) finansal ekonometride hizla gelisen ampirik ve
teorik arastirmalarin konusu olmustur (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004: 3-4; Brooks,

2002: 441).

Serinin standart sapmasi veya varyans ile Olciilen “oynaklik”, bir finansal
aracin getirisinin ne oranda dalgalandiginin ol¢iitiidiir. O halde, oynaklik, finansal
araclarin toplam riskinin temel Olglisiidiir. Piyasa riski, finansal kurumlarin
portfoylerinde bulunan menkul kiymetlerin fiyatlarinda olusacak degisimler sonucu,
ugranilmasi olas1 zarar olarak tanimlanabilir. 1970’li yillardan itibaren gelismis
piyasalarda, finansal araclarin oynakligmin artmasi sonucu, piyasa riski finans

sektoriinde onemli bir kavram olarak ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle, piyasa riskini
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O0lcmek i¢in kullanilan bir¢ok value-at-risk modeli, oynaklik parametresini

tahminlemekte veya ongoriillmemektedir (Brooks, 2002: 441).

Calismada kullanilan yonteme iliskin literatiire deginmeden Once, finansal

zaman serilerinin istatistiki Ozelliklerini kisaca alti bashk altinda toplamak
miimkiindiir (Brooks, 2002: 437-438; Harris ve Sollis, 2003: 233; Patterson, 2000:
712; Saltoglu, 2003: 25-26; Aydin ve Ozsan, 2005: 84):

Leptokurtosis (Leptokurtic distribution): Finansal zaman serilerinin
modellenmesini normal dagilim varsayimi altinda yapmak giivenilir
sonuglar vermeyecektir. Ciinkii finansal araglarm getirilerinin dagilimi
sisman kuyruk (far-tails) 6zelligine sahiptir. Yani, normal dagilima
gore, “outlier’larin oran1 daha fazladir ve ortalamada asir1 sivrilik s6z

konusudur.

Oynaklik Kiimelemesi (Volatility clustering or pooling): Finansal
piyasalarda oynaklik kiimler halinde olugsmaktadir. Oynakligin
bugiinkii diizeyi ile bir sonraki donemindeki diizey arasinda pozitif bir
korelasyon iliskisi s0z konusudur. Baska bir ifade ile Mandelbrot
(1963)’un bulgularina gore, getiri oranlar1 birbirinden bagimsiz
degildir. Yani, yiiksek getiriler (diisiik getiriler), yiikse getirileri

(diistik getirileri) izleme egilimindedir.

Kaldira¢  Etkisi (Leverage effect-asymmetry effect): Finansal
piyasalarda, ayn1 biiyiikliikteki pozitif bir soka (iyi haber) veya artisa
kiyasla, negatif bir sokun (kotii haber) veya diisiisiin ardindan
oynaklik daha fazla artma egilimindedir. Ornegin, fiyat diisiisleri

karsisinda tiiketicilerin tepkisi daha fazla olmaktadir.

Finansal piyasalardaki asimetrik bilgilerin varligi, getiri oynakliginin

yiikselmesine neden olmaktadir.
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e Co-movment: Iki hisse senedinin getirilerinin birlikte hareket etmesi
gibi birindeki bir yiikselis karsisinda digerinin ayn1 trendi

gostermesidir.

e Makroekonomik oynaklik veya belirsizlik ile finansal varliklarin

getirisi arasinda, beklenen bir iliski s6z konusudur.

3.3.1 ARCH, GARCH Yontemleri ile fliskili Literatiir incelemesi

Iktisat literatiirinde oynaklik ile ilgili ilk galigmalar, “vadeye kalan giin”
kavramim ilk kez kullanan Samuelson’a dayanmaktadir. 1960’11 yillarin basindan
itibaren Mandelbrot (1963) ve Fama (1965), spekiilasyona bagl olarak finansal
fiyatlardan ileriye yonelik tahminlerde, varyansin zaman i¢inde degistigini ortaya
koymuslardir. Ancak analizlerde ikinci veya daha yiiksek momentlere yer verilmesi
bilgisayar teknolojisindeki ilerlemelere bagl olarak 1980’11 yillarda gerceklesmistir.
Engle (1982), Ingiltere’'nin enflasyon verilerini inceleyerek “kosullu varyans’in
zaman icinde degistigini ortaya koymustur. ik defa bir serinin es-anl olarak varyans
ve ortalamasint modellemeyi ortaya koyan bu c¢alisma, “ardisik bagimli kosullu
degisen varyans (ARCH) modeli” olarak adlandirmistir. Engle, s6z konusu
calismada, zaman serisi verilerinde karsilagilan ve 6zellikle ongoriilerde ortaya ¢ikan
ardisik korelasyonun baska bir tipi iizerinde durmus ve bu tiir iligki iceren zaman
serisi degiskenlerinin ARCH olarak adlandirilan ve daha kompleks bir yapiya sahip
teknikle modellenmesi gerektigini belirtmistir (Ramathan, 1992: 384). Bu tiir yeni
parametrik modellerin istatistiksel Ozellikleri daha sonra Weiss (1982) ve Milhoj
(1984) tarafindan da ele alinmistir (Enders, 1995: 139; Bollerslev, 1986: 307-308;
Harris ve Sollis, 2003: 215). llerleyen zamanlarda, Bollerslev (1986) ARCH
modelini genellestirerek, kosullu varyansin, ge¢mis kosullu varayanslarin da bir

fonksiyonu olarak tanimladigt GARCH modelini olusturmustur.

Giiniimiizde, geliserek daha karmasik iliskilerle birbirine baglanan ve gittikce
globallesen piyasa yapilar1 mevcutken piyasalardaki iktisadi ve finansal hareketleri
aciklamak i¢in kullanilan ekonometrik modellere ait karsilagilabilecek sorunlari,

belirgin bir aywrima tabi tutmak gercekgi bir yaklasim yapisi olamaz. iste, ARCH
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veya GARCH smifi modellemeler bu tiir gereksinimler sonucu gelistirilen
yontemlerden, ozellikle yliksek frekansl finansal verilere gosterdigi uyum nedeniyle
dikkat ceken modelleme teknikleridir. ARCH ve GARCH modelleri gibi dogrusal
olmayan finansal modeller, finansal zaman serileri analizlerinde oynaklik
modellemesi ve ongoriimlemesi yapan onemli araclardir (Brooks, 2002: 439). Bu
calismada da, calismanin amacmna yonelik olarak Vadeli Islemler Borsasi’ndaki
“dovize dayali vadeli islem (YTL/Dolar) sozlesmesi” ne ait uzlagma fiyat
verilerindeki oynakliginin tahmininde ARCH ve GARCH tekniklerinin kullanilmas1

Oongoriilmiistiir.

Cok sik kullanilan geleneksel zaman serilerine bir alternatif olarak sunulan
ARCH modelleri, zaman serisi yontemlerindeki sabit varyans varsayimini bir kenara
birakarak, varyansin gecikmeli ongorii hatalarinin karelerinin bir fonksiyonu olarak
degismesine izin vermistir. Bu nedenle ARCH modelleri, tahmin degisen varyansi
regresyonla birlestirmeye uygun bir tanimlamadir (Harvey, 1991: 220). ARCH
modelinde Ongorii hatalarinin karakteristik davramiglarinin, regresyon artiklaria
dayandigr varsayilmistir. Burada, aym zamanda regresyon artiklar1 da

otokorelasyonlu olacaktir (Gokge, 2001: 36).

Belirli bir donemde ayni patikayi takip eden bir zaman serisini analiz
ederken, bu serideki hareketlere baktigimizda seride dalgalanmanin yiikseldigini ve
tekrar eski patikaya dondiigiinii gdzlemleyebiliriz. Bu tiir seriler ile ilgili gbzlemlere
dayanarak; uzun donem varyansi sabit iken, yliksek veya asmr1 dalgalanma
zamanlarinda varyansi degisiyor ise, bu serilere “kosullu farkli varyansh” seriler
denir (Kutlar, 2000). Kosullu varyansin artmasi ile gercek hayatta sik¢a karsilagilan
bir durum olan 6zellikle finansal zaman serilerinde “risk primi”’nin artmasi sonucunu

dogurmaktadir.

ARCH Modelinin bazi ampirik uygulama alanlarin1 dort baslik altinda
toplamak miimkiindiir (Patterson, 2000: 709):

e Belli bir zamanda meydana gelen sok, hisse senedi piyasasi

getirilerinin varyansini etkilemektedir. Bu sok, ayni zamanda, piyasa
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risk primini etkilemektedir. Bu konudaki baglica caligmalar; French,
Schwert ve Stambaugh (1987), Noh, Engle ve Kane (1994), Nelson
(1991).

e Tahvile yonelik asir1 getirilerin varyansindan artis (Ornegin, 6 ay
vadeli hazine bonosunun 3 ay vadeliye gore) risk primini

artirmaktadir (Engle, Lilien ve Robins, 1987).

e Amerika’daki hisse senedi piyasas1 volatilitenin, ingiltere ve Japon
hisse senedi piyasalarina “bulasic1 etkisi/spillover effect” soz

konusudur (Hamao, Masulis ve Ng, 1990; Susmel ve Engle, 1992).

e Bir ¢ok nominal déviz kurunun logaritmik farkinin (InEt — InEt-1)
rassal ylriiylisten/random walk sapmalar1 korelasyon olmayabilir;
ancak, biiyiik (kiiciik) sapmalarin birlikte kiimelenme egilimi vardir
(Ballie ve Bollerslev, 1989; Bollerslev, 1990; Harvey, Ruiz ve
Shepherd, 1994).

ARCH modelinin uygulanmasinda, sarth varyans denkleminde uzun gecikme
yapilarinin = modelde  kullanilmasindan ~ kaynaklanan  bazi  problemlerle
karsilagilmaktadir. Bu nedenle, sarth varyans denklemindeki parametrelere bazi
kisitlar konulmustur. Bunlardan en belirgini, hata terimi parametrelerlinin pozitif
olma kisitinin saglanmasina yoneliktir. Ote yandan, negatif varyans parametresi
tahmincileri ile ilgili problemlerden kacinmak amaciyla sabit gecikme yapist ileri
sirilmiistiir (Engle, 1982 ve 1983; Engle ve Kraft, 1983). Bu kisitlarin
saglanamamasi ve negatif varyanslh parametre tahminlerine ulagilmasi sakincasini
gidermek amaciyla Bollerslev (1986), ARCH modelini genisleterek, hem daha fazla
gecmis bilgiye dayanan hem de daha esnek bir gecikme yapisina sahip olan bir
model gelistirmistir. S6z konusu model, ARCH modeline bir alternatif degil, ARCH
modelinin eksikliklerini gidermeyi amacladig1 icin “Genellestirilmis ARCH” yani
“GARCH” olarak adlandirilmistir (Bollerslev, 1986: 307-308).
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GARCH Modelindeki kosullu oynaklik, gecikmeli hata kareleri ve gecikmeli
hata karelerinin (tipik bir dogrusal) fonksiyonudur. Bu model, kosullu oynaklik ile
beklenmedik gecikmeler (lagged surprises) arasinda simetrik bir iliski oldugunu
varsaymaktadir. Bu gozlem ilk olarak, Black (1976) tarafindan belgelenmistir. Daha
sonra bunu Christie (1982) ve Glosten ve digerleri (1993) (GJR Model); Nelson’in
(1991) (EGARCH Model) calismalari izlemistir (Smith, 2003).

GJR Modeli, en basarili asimetrik oynaklik modelidir. GJR modeli (1993),
olas1 asimetrileri hesaplamak icin ek bir terimin dahil edildigi GARCH modelinin
basit bir acilimidir. Bu model yardimi ile negatif ve pozitif bilgi akisinin etkileri

incelenebilmektedir. (Saltoglu, 2003: 30-31).

ARCH ve GARCH modellerinde genellikle Varyansin etkisinin simetrik
oldugu varsayilir. Bu iki modelde “asimetrik etki’nin veya “kaldira¢ etkisi’nin ele
alinmamasmin nedeni, kosullu varyans denkleminde hata teriminin gecikmelerinin
karelerinin alinmis olmasidir. O halde, pozitif ve negatif soklarin, kosullu varyansa
etkisi aynmidir. Oysaki, azalan yondeki veya negatif dalgalanmalarin/soklarin (kotii
haber), artan yondeki veya pozitif dalgalanmalardan/soklardan (iyi haber) daha
yiikksek oynakliga neden oldugu sik sik gozlenmektedir. Bu durum, varyans
etkilerinin asimetrik olarak pozitif ve negatif hatalarin gergeklesmesine neden olmus
olabilir. Bu nedenle belirtilen 6zelliklerin varliginda zaman serilerinin daha uygun
modellenmesine imkan veren ve pozitif ve negatif soklarmn etkilerinin ayristirildigi
EGARCH modeli, Nelson (1991) tarafindan gelistirilmistir. Bu modelin
oynakliklardaki asimetrik yapiyr dikkate almasi nedeni ile asimetrik etkileri
modellemek miimkiin olmaktadir (Harris ve Sollis, 2003: 233-234).

ARCH ve GARCH Modellerinde oynakligin sadece biiyiikliigi ile
ilgilenilmis, isareti ile ilgilenilmemistir. Halbuki, EGARCH modeli, ge¢gmis donem
hata terimlerinin biiylikligiiniin yan1 swra isaretine baghh olarak varyansi

aciklamaktadir. Bu nedenle, GARCH modeline gore daha avantajhdir.

Engle ve Ng (1993) GARCH Modelinin farkli degiskenlerini analiz etmistir
(Smith, 2003). Ayrica, Cromwell ve digerleri (1994) caligmalarinda, ARCH(q)
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modelindeki gecikme yapisinin ¢ok uzun oldugu durumlarda, GARCH Modelinin
kullanimi ile gecikme yapisinin kisalabilecegi icin bu modelin daha kullanigh
olabilecegini belirtmiglerdir ( Gokge, 2001: 39). Zaman icerisinde de, modelin teorik
uzantilar1 da gelismeye baslamis ve hizla uygulama alan1 bulmustur. Bu yontemlerin
baslicalari, GARCH, GARCH-M, EGARCH, EGARCH-M Modelleridir (EVIEWS 5
User’s Guide, 2004).

Ozetle, finansal verilerin sahip oldugu dzelliklerin modelleme amacina doniik
olarak kullanilabilmesi icin bircok farkli model gelistirilmistir. Her bir modelin
kendine 0zgii varsayimlari, kisitlar1 ve diger modellere gore iistiin yonleri
bulunmaktadir. Literatiirde de yapilan caligmalarda, calismalarin amacina yonelik

olarak farkli modellerin kullanildig1 goriilmektedir.

Insel ve Sungur (2003), “Sermaye Akimlarinin Temel Makroekonomik
Gostergeler Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi” bashkli calismalarinda, modelleri
ARCH ve GARCH kapsaminda, tahminlemislerdir. Aydin (2004), “TCMB Faiz
Oranlar1 Oynakliginin Modellemesinde Kosullu Degisen Varyansin Rolii” baslikli
uzmanlik tezinde ARCH ve GARCH metodolojisini kullanmigtir. Bagka bir
calismada, Mazibas (2004), Hisse senedi piyasasindaki volatilitenin modellenmesi ve
volatilite Ongoriisii amaciyla, verilerin tasidigi 6zelliklere ve c¢aligmanin amacina
bagl olarak, ARMA modelleri ile ARCH tipi modellerden simetrik model olan
GARCH ile asimetrik modeller EGARCH, GJR-GARCH, Asimetrik PARCH ve
Asimetrik CGARCH modelleri, “IMKB Piyasalarindaki Volatilitenin Modellenmesi
ve Ongoriilmesi: Asimetrik GARCH Modelleri ile bir Uygulama” adli ¢alismasinda
kullanmistir. Duran ve Sahin (2006), “IMKB Hizmetler, Mali, Smai ve Teknoloji
Endeksleri Arasindaki Iliskinin Belirlenmesi” baslikli c¢alismalarinda, endeks
volatilitelerini EGARCH Modeli ile elde etmisleridir. Artan (2006), “Tiirkiye’de
Enflasyon, Enflasyon Belirsizligi ve Biiyiime” adli ¢aligmasinda, Tiirkiye’de uzun
yillardir devam eden yiiksek ve kronik enflasyonun ve bu yiiksek enflasyonun ortaya
cikardigy yiiksek enflasyon belirsizliginin biiylimeyi ne yonde etkiledigini, 1987:1-
2003:3 donemi zaman serisi verilerinden yararlanarak test etmistir. Artan, enflasyon

belirsizliginin elde edilmesinde GARCH analizinden yararlanmustir.
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3.3.2 Hedge (Korunma) Yontemi ile fliskili Literatiir incelemesi

Doviz vadeli islem sozlesmeleri, korunma, spekiilasyon ve arbitraj olmak
lizere iic temel amacla kullanilirlar. Vadeli islemler borsasinda, bu iic temel amaci
gerceklestirmek iizere iki ayr1 grup bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, fiyat riskini
aktarmak yoluyla korunmak isteyen iireticiler, (bunlara "hedgers: Korunma amacl
islem yapanlar" denmektedir.) ikincisi gelecege yonelik fiyat belirsizliklerinden kar
saglamay1 amaclayan "spekiilatorler"dir. Daha once de belirtildigi gibi, vadeli
islemler piyasalar1 ile de, yerel ve belli iiriinlere odaklanmig spot piyasalarda islem
goren sO0z konusu iriinlerin fiyatlarinda meydana gelebilecek degisimlerin
dogurdugu riski devretmek ya da riskten korunmak isteyen iireticilere, bu riskten

kurtulma firsat1 sunulmus olur (Yurtseven, 2005).

“Hedging” ya da “Hedge” ise, belli bir riske karst koruyucu 6nlem alma
anlamma gelen Ingilizce bir terimdir (Literatiirde ise, “korunma” sozciigii veya
“hedging” ile “hedge” terimleri aynen kullanilmaktadir). Korunma, doviz iglemleri
yapanlarin, déviz riskinden korunmak amaciyla bagvurduklari1 bir borsa teknigidir.
Diger bir deyisle korunma, yapilmis bir islemin muhtemel zararini, aynit degerde
fakat ters yonde ikinci bir islem ile kapatmayir amaglamaktadir. Daha genel bir
tanimlama ile bir spot aktif veya pasifte alinmasi diisiiniilen bir pozisyonun yerine
gecici olarak ikame edilen pozisyona ya da mevcut bir spot aktif veya pasif
pozisyonun fiyat riskini gidermek amaciyla, bu pozisyonun kapatilacagi ana dek
alinan ters pozisyona verilen genel isimdir. Doviz ile islemleri bulunan kisi ve
kuruluglarin tiimii i¢in korunma (hedging) kacinilmaz bir gercek olarak ortadadir.
Ulkelerin ve firmalarin dovizli bor¢larin1 koruma altina alamamalar1 nedeniyle,
bor¢lanilan dovizlerin diger yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi halinde, dis
borg yiikiinde biiyiik artiglara dolayisiyla zararlara neden olmaktadir (Erdogan, 1995:
131).
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Korunma amach islem icin, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasit A.S’de, marj
hesab1'® denilen bir parasal teminat hesab1 olusturulur. Ancak piyasa kosullarina gore
sozlesmenin deger kazanma ve kaybetmesi ile birlikte bu marjin tutar1 da degisir. Bu
marj hesabinin piyasa kosullarina gore ayarlanmasi gelecek islemleri s6zlesmelerinin
onemli bir ozelligidir ve piyasaya bagli ayarlama (marking-to-market) adini alir.
Doviz ile ilgili gelecek islemleri, baz1 biiyiik borsalarda doviz miktari, cinsi ve vade
tarihleri bakimindan standart nitelikteki doviz alis ve satis sozlesmeleri iizerinde

yapilan iglemleri kapsar.

Korunma amaciyla islem yapanlar, sdzlesmenin vadesi i¢inde likiditeye fazla
gereksinim duymazlar. Onlar icin korunma amaciyla yapilan sdzlesmeler asil riskli
islemlerle eslestirilince amaca ulasilmig sayilir. Vadesinden 6nce sézlesmelerini alip-
satmayr (likide cevirmeyi) diisiinmezler. Bu nedenle de doviz vadeli islem

sozlesmeleri, korunma amacl islem yapanlar i¢in, en uygun ara¢ olacaktur.

Doviz vadeli islem sozlesmelerinin kullanim amaci ne olursa olsun, bugiinden
gelecekteki bir zaman i¢in kurlarin belirli olmasin saglamakta ve boylece ithalatgi,
ihracat¢1, finans kurumlar1 ve sirketlerce, kisacasi dovizle ilgili riski olanlar
tarafindan korunma amach kullanabilmektedir. Ayrica doviz kurlarinda istikrar, bu
sozlesmelerin sagladigi baska bir faydayr olusturmaktadir. Bu sozlesmelerin yaygin
olarak kullanilmasi durumunda doviz arz ve talebinde ani degisikliklerin etkileri
daha azalacak, riskten korunma nedeniyle dovize olan talebin etkileri daha yumusak
sekilde hissedilecektir. Finans piyasalar1 a¢isindan ise yeni yatirim araglarinin ortaya
cikmasit ve piyasa derinliginin artmasina yol agmaktadir. Doviz vadeli islem
sozlesmesinde de spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar birbirlerini etkilemektedirler ve spot
fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasindaki farkin, tasima maliyetinden farkli olmasi

durumunda arbitraj imkan1 dogmaktadir.

Korunma, bir risk transferi olup bu riski yonetmenin de bir bedeli vardir. O

nedenle korunma stratejilerinin se¢iminde, amacina en uygun diisilk maliyetli olan

' Marj tanimi: VOBAS’da islem teminati olarak da adlandirilmaktadir. Bir vadeli islem sozlesmesi
pozisyonu alindiginda veya alinmadan Once, pozisyon i¢in takas merkezine yatirilmasit gereken
tutardir.
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tercih edilir. Korunma etkinligi ve maliyeti faktorleri korunmanin elverigli olup
olamadigint da belirlemektedir. Elverigli korunma, birim maliyet basina risk
diisiimiinii en yiliksek oranda saglayandir. Bu elverisli iiriin seti arasinda en optimal
olanin1 se¢mek gerekir. Diger bir ifade ile portfdy varyansini minimize eden ve
ortalama getiriyi artran korunma oranini ile istenilen amaca ulasilir. Buradaki
korunma orani, aynt zamanda korunma etkinligini gostermektedir. Bu korunma
etkinligi de risk yOnetimi acisindan, korunma performansinin giiclinii ortaya

koyacaktir.

Korunma stratejileri arasindan secim yapmak gerektiginde, en diisiik
maliyetli olan tercih edilecektir. Korunma etkinligi ve maliyeti faktorleri
“korunmanin” elverisli olup olamadigin1 da belirlemektedir. Elverigli korunma, birim
maliyet basina risk diislimiinii en yiiksek oranda saglayandir. Dolayisiyla, elverisli

liriin seti arasinda en optimal olanin1 secmek gerekmektedir (Erdogan, 1995: 135).

Literatiirde de korunma performansimi ele alan pek ¢ok calisma vardir.

Bunlara izleyen paragraflarda yer verilmistir:

Gagnon ve digerleri (1998), vadeli islem s6zlesmelerini (futures) kullanarak,
belli bir riske kars1 koruyucu 6nlem almak icin alternatif iki spot doviz portfoyiinii
incelemislerdir. Alman Mark: ve Isvicre Franki ile Alman Marki ve Japon Yeni.
Korunma performanst (hedging performance), fayda maksimizasyonundan risk
minimizasyonuna kadar ele alinmustir. Dinamik ve statik risk minimizasyonunun
korunma stratejilerinin performansi karsilastirilarak, belli bir yapidaki portfoy
etkilerini degerlendirmek iizere “cok para birimli riskten korunma” (multi-currency

hedge), biiyiik capta fayda kazancina neden oldugu sonucuna ulagmislardir.

Brailsford ve digerleri (2001), korunma etkinliginin derecelerinin
karsilagtirmasin ele alan c¢alismalarinda, bir yatirinm portfoyiiniin risk yonetiminde

korunmanin 6nemini vurgulamslardir.

Bystrom (2003), elektrik vadeli islem sozlesmeleri ile spot piyasada alian

pozisyonlarin, kisa donem korunma amagh nasil kullanildiklarint ve vadeli islem
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sozlesmeleri ile korunma amach islemlerden elde edilen kazanglar1 ortaya

koymustur.

Lien ve Yang (2004), spot piyasa ile vadeli piyasalar1 karsilagtirarak
aralarindaki korelasyonu incelemisler ve vadeli islem sozlesmelerinin (futures

contracts) korunma performansinin daha etkin oldugunu ortaya koymuslardir.

Brenner ve digerleri (2006), volatilite (oynaklik) riskine karsi korunma
amach olarak kullanilan, belirli bir siire i¢inde kararlastirilmig fiyattan menkul

kiymetlerin alim ya da satim hakkini taniyan opsiyonu ele almislardir.

Deng ve Oren (2006), elektrik tiirev araclarinin piyasa riskini hafifletmedeki
islevini ve cesitli risk yonetimi uygulamalarinda, enerjiyi satisa sunan kisiler ile
tireticiler i¢cin korunma stratejilerini yapilandirmay1 vurgulamislardir. Elektrik tiirev

araclar1 kullantminin da ekonominin etkinligini artirdig1 sonucuna varmiglardir.

Korunma biiyiikliigii acisindan degerlendirdigimiz zaman, bir birim nakit
pozisyonu biitiiniiyle koruma altina almak i¢in (fully hedge) gerekli olan korunma
enstriiman sayisma “korunma orani (hedge ratio)” denmektedir. Ornegin 5 yillik
ABD Hazine Bonosu’na ihtiya¢ bulunmasi halinde, korunma orami 2:1°dir. Bu
durumda, spot pozisyonu biitiiniiyle koruma altina almak icin iki birim futures
pozisyonu almak gerekmektedir. Piyasalarda, bazen %100 korunma miimkiin
olmamakta ve belli bir oranda risk kalmaktadir ki buna “baz (basis) risk”
denilmektedir. Ancak bu risk, genelde spot piyasa riskinden daha az oldugundan

korunma teknikleri tercih nedenidir (Erdogan, 1995: 134).

Demirer ve Lien (2003), kisa ve uzun pozisyondaki korunma amagh islem
yapanlar (hedgers) icin optimal korunma oranin1 ve korunma performansini

karsilastirmiglardir.

Lien ve Root (2003) calismalarinda, “hedge oraninin” hesaplanmasinin ve
dolayisiyla da korunmanin etkinliginin, vadeli (futures) ve spot fiyatlar1 arasindaki

iliskinin dogru spesifikasyonuna bagli oldugunu ileri stirmiislerdir. Ancak vadeli
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(futures) ve spot fiyatlar1 arasindaki iligkiyi modellemek, optimal korunma oranin

etkinligini, tiim durumlarda artirmamustir.

Lien (2004) caliymasinda, optimal korunma orani ve korunma etkinligi
tizerindeki spot ile vadeli fiyatlar arasindaki ihmal edilmis kointegrasyon iligkisinin

etkilerini aragtirmstir.

Korunmanin, bir risk transferi oldugunu ve bu riski yonetmenin de bir bedeli
olacagini asikardir. Genellikle piyasadaki spekiilatorlerin yonettikleri bu risk icin bir
prim talep edilmekte, bankalarca yonetilen bu riskler karsiliginda alim satim farkai,
komisyon gibi maliyetler getirmektedirler. Bu s6z konusu primi ele alan bir ¢aligma
Radalj (2006) tarafindan yapilmistir. Korunma amacli islem yapanlarin (hedgers),
spekiilatorlere 6demekle yiikiimlii olduklar1 bu prim ve ozellikleri ele alinmustir.
Ancak bu prim igin, spekiilatorlerin korunma amagl islem yapanlar1 sorumlu

tuttuguna iligkin kesin bir kanit bulanamamustir.
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DORDUNCU BOLUM

UYGULAMA: ARCH VE GARCH MODELLERI iLE KORUNMA
PERFORMANSI ORANLARI

4.1 Veri Seti

Bu c¢alismada kullanilan veriler, olusturulan ekonometrik modele ve amaca
uygun olarak, 04.02.2005-05.05.2006 tarihlerini kapsayan 315 islem giiniine aittir.
Bu tarihler arasindaki, “dovize dayali vadeli islem (YTL/Dolar) sozlesmesi’ne ait
uzlagma fiyat verileri, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S’den temin edilmistir.
Yine ayni tarihler arasindaki, spot piyasadaki (Interbank Doviz Piyasasindaki), dolar
kuruna ait fiyat verileri Reuters ekranindan temin edilmistir. Tablolarda yer alan
“vobusd”, “dovize dayali vadeli islem (YTL/Dolar) sozlesmesi’ne ait uzlagma
fiyatlarin1 temsil ederken; “usd” de spot piyasadaki dolar kuruna ait fiyatlar1 temsil

etmektedir.

4.2 Bulgular

Giinliik verilere ait oynaligmn (volatiltenin) modellenmesinde, ARCH ve
GARCH tipi modeller kullanilmistir. Vadeli islem piyasalarinda korunma amagl
islem yapan taraflar acisindan da dovize dayali vadeli islem (YTL/Dolar)
sozlesmesinin koruma performansi, “minimum varyans’, “En Kii¢iik Kareler
Yontemi (EKKY)”, “Hareketli Ortalama (MA)” ile modellenip yorumlanmustir.
Izleyen basliklarda tahminlenen modellere iliskin detaylara ve sonuclarina yer

verilmistir.

4.2.1 ARCH ve GARCH Modelleri

Ik olarak hem spot piyasadaki hem de vadeli islem piyasasindaki serilerin
logaritmas1 alinip duraganliklar1 arastirilmistir. Burada, In(usd), “usd” serisinin

logaritmasini; In(vobusd), “vobusd” serisinin logaritmasini ifade etmektedir.
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Finansal piyasalarda, saglikli yorum yapilabilmesi a¢isindan, her iki serinin
de logaritmik birinci farklar1 alinmstir. “dlnusd”, “usd” serisinin birinci farkini ifade
ederken; “dlnvobusd” de ‘“vobusd” serisinin logaritmik birinci farkimi ifade
etmektedir. Her iki serinin de zaman i¢indeki egilimleri incelendiklerinde ¢ok biiyiik
bir fiyat hareketinin olmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle, kur ve uzlagsma fiyatlarinin
istatistiksel Ozellikleri incelenirken, serinin tek donem halinde incelenmesi uygun
goriilmiistiir. Tablo 4’te degiskenlere ait tanmimlayici istatistik degerleri yer

almaktadir.

Tablo 4: “Spot Piyasadaki Dolar Kuru” ve “YTL/Dolar S6zlesmesi”’ ne ait
Tammlayia Istatistik Degerleri

Veri Seti Dinusd Dinvobusd
Gozlem Sayisi 314 314
Ortalama 4.36e-06 7.18e-06
Medyan -0.000875 -0.000732
Maksimum 0.027223 0.026367
Minimum -0.017919 -0.018733
Standart Sapma 0.006172 0.006289
Skewness (Carpiklik) 0.623317 0.965091
Kurtosis (Basiklik) 4.793592 5.685650
Jarque-Bera 62.42151 143.1096
Probability 0.000000 0.000000

Tablo 4’teki istatistiksel degerlere bakildiginda, normal dagilim olmadigi
goriilmektedir. Bu, hem dolar kuru getirileri, hem de vadeli islem (YTL/Dolar)
sozlesmesi icin gegerlidir ki bu benzerlik, finansal verilerin ortak 6zelligi oldugu icin
beklenen bir durumdur. Ancak, biiyiik 6rnek hacmine sahip olundugu i¢in verilerin
normal dagilima sahip olmamasi durumu goz ardi edilmistir. Basiklik (kurtosis)
katsayilar1 acisindan degerlendirildiginde, “dInvobusd”, “dlnusd™’ye gore daha fazla
sivrilik sergilemektedir. Her iki seri de saga carpik olarak bulunmugstur. Carpilik ve
basiklik degerleri digsal etkenlerin seri tizerindeki kalic1 etkisini gosterir. Bu durum
Grafik 1’ de gorsel olarak gozlenmektedir. Yani; 04.02.2005-14.04.2005 tarihleri
arasinda (ilk 50 giinliikk donemde) doviz kurlarinda yasanan hareketlilik kalic1 etki

yaratmustir. Bu nedenle serinin zamana gore degisen varyansi olusmustur.
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Daha sonra Phillips Peron (PP) Birim Kok Testi yapilmistir. “PP Birim Kok

Testinde”, Hy hipotezi “birim kok vardir” seklindedir.

Degiskenlere ait birim kok test sonuclar1 da Tablo 5’de verilmistir. Tablo

5’de her iki serinin %5 ve %10 6nem diizeylerinde duragan olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 5: Phillips Perron Birim Kok Testleri

Phillips-Peron Testi
Diizeyler Logaritmik Birinci Farklar
Sabitli / Sabitli / Sabitli / Sabitli /
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
In(usd) -3.250858 -3.237639 -18.51974 -18.51584
p-degeri 0.0181 0.0791 0.0000 0.0000
In(vobusd) | -3.264678 -3.333429 -18.10419 -18.09165
p-degeri 0.0174 0.0628 0.0000 0.0000

Yatirimcilarin bu tip durumlarda daha biiyiik finansal kayiplarla karsilasma
ihtimali olabileceginden Ozellikle oynaklig1 yiiksek olan ve zamana gore degisen
varyans1 yiiksek olan yatirim araglar1 karsisinda daha temkinli davranmalari
onerilmektedir. Yatirimer profili acisindan risk seven ve muhafazakar olan
yatirimcilarin ayrimi miimkiindiir. Genellikle risk sevenler (spekiilatorler) piyasada
bunu tetikleyen kisiler olup bu riski aktarmak yoluyla korunmak isteyen yatirimcilar

ise karsit grupta yer alirlar.
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Grafik 1: 04.02.2005-05.05.2006 Dénemi icin “Spot Piyasadaki Dolar

Kuru” ve “YTL/Dolar Sozlesmesi”’ Degiskenlerinin Giinliik Volatilitesi
4.2.2 Korunma Performansi Oranlar

Uygulamanin bu asamasinda da, bir birim nakit pozisyonu biitiiniiyle koruma
alta almak i¢in (fully hedge) gerekli olan korunma enstriiman sayis1 yani “korunma
orant (hedge ratio)” hesaplanmistir. Korunma orani, bize korunma etkinligini
vermektedir. Sirastyla bu oran Minumum Varyans, EKKY ve MA yontemleri ile

hesaplanmis olup detaylar1 asagida verilmistir.
4.2.2.1 Minimum Varyans Yolu ile Korunma Oram

Bu amagla (3.3.1.1) nolu formiilii uygulayabilmek icin ilk once Tablo 6’teki
varyans-kovaryans matrisi elde edilmistir. Bu tablodaki degerlerden faydalanarak

korunma oran1 hesaplanmistir. Bu oran portfoy varyans formiiliinde kullanilmaktadir.
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Tablo 6: ‘“Spot Piyasadaki Dolar Kuru” ve ¢“YTL/Dolar Sozlesmesi”

Degiskenlerine Ait Varyans ve Kovaryans Matrisi

Degiskenler DInusd DInvobusd

Dinusd 0,0000380 0,0000261

dinvobusd 0,0000261 0,0000394
Var(x1)=0,0000380 + (0,663). 0,0000394 - 2. 0,663.

0,0000261=0.00002071
ht min.var=0,0000261/0,0000394=0,663

Yatirimel, tiim spot pozisyonlar i¢in, (3.2.1.1) nolu esitlikten elde ettigimiz

0,663 korunma orant ile (heminvar = 0,663) vadeli piyasada kisa pozisyon alacaktir.

Xe+1 = Sw1 - hy fi esitligi, yatirimer agisindan t zamaninda, spot piyasada uzun,
vadeli piyasada kisa pozisyon almak iizere, getiri oranini vermekteydi. Bu getiri
izerinden portf0y varyansi ise; var(Xey ) = vard(Se1) + h? . var(fiy1) - 2 hy covi(Sg1,

fir1) esitligi ile bulunan Var«(x1)=0.00002071 degeridir.
4.2.2.2 EKKY ile Korunma Orani

Korunma oranmnin hesaplanmasinda alternatif yollardan birisi de EKKY dir.

EKKY ile elde edilen model sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7: EKKY ile Elde Edilen Degerler (Bagimh Degisken:
DLNVOBUSD)

Degisken Katsayr  Std.Hata p-degeri
DLNUSD 0.685932  0.042657  0.0000
C 4.19E-06  0.000263  0.9873
R°=0.453180 DW= 2.086263
s= 0.004658 n= 314
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Yatirimei, tiim spot pozisyonlar i¢in, EKKY yontemi ile elde ettigimiz, 0,042
standart hatali 0,68 korunma orani ile (himinvar = 0,685) vadeli piyasada kisa

pozisyon alacaktir.

4.2.2.3 Hareketli Ortalamaya Dayanan Korunma Orani

Korunma oranin1 tahminlemenin bir diger yolu da, MA siirecine
dayanmaktadir. Buna uygun olarak da 04.02.2005-05.05.2006 tarihlerini kapsayan,
“dovize dayal1 vadeli islem (YTL/Dolar) s6zlesmesi’ne ait uzlasma fiyat verilerinin
ve spot piyasadaki dolar kuruna ait fiyat verilerinin hareketli ortalamalar1 alinarak
(20 giinlik gecikme ile) diizeltilmistir. Daha sonra, varyans ve kovaryanslari

hesaplanmistir:

Tablo 8: ‘“Spot Piyasadaki Dolar Kuru” ve ¢“YTL/Dolar Sozlesmesi”

Degiskenlerine Ait Varyans ve Kovaryans Matrisi (20 giinliik gecikme ile)

Degiskenler DinusdMA dlnvobusdMA
dlnusdMA 0,00000109 0,000000877
dinvobusdMA 0,000000877 0,000000976

Burada “dlnusdMA”, logaritmik birinci farki alinmis, dolar kuruna ait fiyat
serisinin hareketli ortalamasini; “dlnvobusdMA” da logaritmik birinci farki alinmais,
“dovize dayali vadeli islem (YTL/Dolar) sozlesmesi’ne ait uzlasma fiyatlar1 serisinin
hareketli ortalamasimi ifade etmektedir. Daha o©nce belirttigimiz (3.2.1.1) nolu

esitlikten yararlanilarak h; min var €lde edilmistir:
Var(x;1)=0,00000109 + (0,898)%. 0,000000976— 2. 0,898. 0,000000877
ht min.var=0,000000877/0,000000976=0,898

Yatirimel, tim spot pozisyonlar icin, hareketli ortalamaya dayanarak elde
ettigimiz 0,898 korunma orani ile (hgminvar = 0,898) vadeli piyasada kisa pozisyon

alacaktr.
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Portfoy varyansin1 minimize eden ve ortalama getiriyi artiran korunma oranini
elde edilebilmek i¢in h; minvar = 1 0lmast gereklidir. Korunma orani birden biiyiik ise,
maliyet artar ve tercih sebebi degildir. Kiiciik oldugunda ise, kisa pozisyona diiserek

fazladan risk alindig1 anlamina gelmektedir.

Sonug olarak, ii¢ yonteme gore hesapladigimiz korunma oranlarindan 1’e yakin
olan optimum korunma oranimi verecektir. Minimum varyans yolu ile elde edilen
korunma orani, 0.663; EKKY ye gore elde edilen korunma orani, 0.685 ve hareketli
ortalama yolu (MA) ile hesaplanan korunma orani, 0.890’dir. Korunma oranlar1
arasinda 1’e yakin olan deger hareketli ortalamaya gore hesaplanan korunma orani

0.890’dir. Boylece optimum korunma orani, 0.890’dir sonucuna ulagilmaktadir.
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SONUC

1974 yilinda petrol fiyatlarindaki artig ile diinya ekonomisi enflasyon ve
igsizligin birlikte goriildiigii yeni bir durgunluk donemine girmistir. Bu donemde
ortaya ¢ikan ABD’de enflasyon artisinin yol actigi doviz kuru ve faiz oranlari
dalgalanmalar1 giiniimiiz finans piyasalarinda da etkisini siirdiirmektedir. Sermayenin
en hizh ve en kolay sekilde yer degistirdigi ve uluslararasi ticaretin bir hayli
yaygmlastigi giliniimiizde, Tirkiye’'nin en ¢ok dig ticaret yaptig1 iilkelerdeki
ekonomik gelismeleri bilmek, uluslararas1 piyasalardaki faiz oranlarindan haberdar
olmak, iilkeye giren/cikan yabanci sermayenin miktarini takip etmek zorunluluk arz
etmektedir. Bu gelismeleri takip etmeye yarayan araglardan birisi de siiphesiz tiim bu

finansal gelismeler sonucunda arz ve talebin karsilastigi1 borsalardir.

Yatirimcilar tarafindan gelecekle ilgili yatirim kararlar1 alinirken karsilasilan
en biiyiik risklerden biri olan, gelecekte olusacak faiz oranlarinin, doviz kurlarinin ve
mal fiyatlarinin belirsizliginden korunma c¢abalarinin sonucu olarak gelistirilen tiirev
araclara ve bu araclarin islem gordiigii piyasalara duyulan gereksinim, fiyatlardaki

dalgalanmalar arttik¢a daha da fazlalagmaktadir.

Bu ¢aligmada Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi verileri kullanilarak tiirev
piyasalar aracilifiyla riskten korunmanin nasil saglanabilecegi ampirik uygulamali
olarak anlatilmis ve elde edilen bulgulara dayanarak finansal yorumlarda

bulunulmustur.

Yatirimcilar i¢in son derece ©nemli olan risk kavraminin 6lgiilebilir,
hesaplanir oldugu ve riski 6lgmede cesitli araglarin ve piyasalarin oldugu goz ardi
edilemeyecegi ortaya konmus ve tiirev araclarin kullanimi ile korunma amach islem

yaparak riskin minimize edildigi analiz edilmistir.

Buna gore Ozetle; korunma yontemleri c¢esitli modeller araciligiyla
saglanabilen esnek bir uygulama olmakla birlikte, yaptigimiz ampirik caligma
neticesinde MA ile korunmanin optimum korunma sagladigi belirlenmistir. Diger

yontemlerle yapilan hesaplamalarda ise, riskten korunma saglanmis olmakla birlikte,
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maliyet acisindan MA yontemine kiyasla daha yiiksek maliyetler icerdigi
goriilmektedir. Bunun anlami, riskten korunma i¢in alinan pozisyon ile bunun
sagladig1 getiri ve / veya risk priminin optimum oldugu yontem, isletmeler a¢isindan

en uygun strateji olmalidir.

Bu nedenle, hem yatirimcilarin hem de riskten korunma ihtiyaci olan iiretici
ve isletmecilerin, spot piyasalardaki pozisyonlarinin tersi yonde tiirev piyasalarda
pozisyon alarak, kendilerine optimum getiriyi saglayacak portfoy yapilanmasinin

olusturmasi dnerilmektedir.

Diinyada gelismis ekonomiler ile gelismekte olan ekonomiler agisindan tiirev
piyasalarin isleyis ve hacmine bakildiginda, ozellikle gelismislik ve piyasa etkinligi
ile ekonomiklige temel teskil eden mekanizmanin tiirev piyasalara dayandigi
bilinmektedir. Tiirev araclar, yatirimcilara karsilastiklari riskleri cesitli parcalara
aywrarak, tek tek yonetebilme imkani saglamakta ve etkin bir risk yonetimi ile firma
degerinin artirilmasina katkida bulunmaktadir. Diger taraftan da risk yonetimi ve
kontroliinde baska araclarla miimkiin olmayan bir sekilde yarar saglamaktadir. Bu
araclarin iglem gordiigli piyasalar ise finansal sistemin etkinligini artirarak reel
ekonomiye katkida bulunmaktadir. Tiirev araglar ve piyasalar finansal sistemin
isleyisini kolaylastirici nitelikte olduklarindan uzun siire hayatta kalmislar ve hizla
yayginlagmigladir. Tiirkiye’deki ve diinya genelindeki vadeli islem borsalariin artan

islem hacmi, bunun en 6nemli kanit1 olmustur.

Rekabetci piyasa kosullarinda en optimum portfdye sahip olanin en yiiksek
getiriyi elde edecegi bir uluslararasi platformda iilkemizde de bunun temsilcisi olan
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S’nin desteklenmesi ve islem hacminin

artirllmasina yonelik katki saglanmasinin faydal olacagi diistiniilmektedir.
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Ek 1: Tiirev Araclarin 1970’ler Sonrasi Tarihsel Gelisimi

Doviz Kuru Riskine Karsi;

1972-Doviz Futures Piyasalari

1981-Doviz Swaplari

1982-Doviz Opsiyonlari

Faiz Oram Riskine Karsi;

1973-Faiz Futures Sozlesmeleri

1982-Faiz Swaplar1 ve Faiz Opsiyonlar1

1983-FRA’lar (Forward Rate Agreement)

Mal Fiyatlan Degiskenligine Karsi;

1978-Petrol Futures Sozlesmeleri

1983-Diger metaller iizerine yazilan Futures Sozlesmeleri

1986-Mal Swaplar1 ve Mal Opsiyonlar1

Kaynak: TOBB yayinlari, 1994.
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Ek 2: Diinyadaki Tiirev Borsalar ve Gerceklestirilen Tiirev islem Cesitleri ile ilk Tiirev islem Uriinleri

ULKE BORSA iSLEM TURLERIi iLK TUREV URUNLER
ABD Chicago Ticaret Borsasi Forward 1851: Musir tizerine forward
Kansas Ticaret Borsasi Futures 1973: Opsiyon (hisse senedi)
NYSE Opsiyon 1982: Opsiyon (Value Line, S&P 500.
The Pacific Borsasi NYSE Bilesik)
ALMANYA Almanya Futures ve Opsiyon Borsasi Futures (faiz, hisse senedi) 26.01.1990: Opsiyon (hisse senedi)
(DTB) Opsiyon (faiz, hisse senedi, endeks)
ARJANTIN Buenos Aires Futures Borsasi Forward Mayis 1992: Futures
Buenos Aires Men. Kiy. Borsasi Futures
Cordoba Men. Kiy. Borsasi Opsiyon
Rosario Futures ve Opsiyon Borsasi
AVUSTRALYA Sydney Futures Borsasi Forward (mal, faiz, doviz) 1960: Futures (greasy wool)
Futures (mal, faiz, doviz, hisse senedi, endeks)
Opsiyon (faiz, hisse senedi, endeks)
Swap
AVUSTURYA Avusturya Opsiyon ve Futures Borsast Futures (devlet tahvili, endeks) 4.01.1991: Opsiyon (hisse senedi)
(OTOB) Opsiyon (endeks, hisse senedi)
BELCIKA Belcika Futures ve Opsiyon Borsasi Futures (devlet tahvili, endeks, BIBOR) 06.12.1991: devlet tahvili futures
(BELFOX) Opsiyon (endeks, hisse senedi, devlet tahvili, ABD  sozlesmesi
Dolari) Nisan 1993: Bel 20 endeks futures
BREZILYA Rio de Janerio Men. Kiy. Borsasi Forward (faiz, doviz, hisse senedi) 1845
Uriin ve Futures Borsast (BM&F) Futures (faiz, doviz, hisse senedi, Ibovespa index) 1890
Tezgah Ustii Opsiyon (faiz, doviz, ABD $/R$, hisse senedi, 1979: Hisse senedi alim opsiyonu
San Paulo Men. Kiy. Borsasi Ibovespa futures) 1984: Hisse senedi satim opsiyonu
Brezilya Men. Kiy. Borsasi
DANIMARKA Danimarka Futures ve Opsiyon Borsast Futures (devlet tahvili, endeks, hisse senedi) Eyliil 1998: Futures ve Opsiyon Soz.

(FUTOP)

Opsiyon (endeks, hisse senedi, devlet tahvili)

(2006 y1l1 vadeli %9 kupon faizli emlak
kredi tahvilleri)
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ULKE BORSA iSLEM TURLERI iLK TUREV URUNLER
EKVATOR Tezgah Ustii Forward (doviz, faiz, hisse senedi) 1996: Doviz forward (sucre/ABD $)
FINLANDIYA Finlandiya Opsiyon Piyasasi (SOM) SOM-futures (endeks, hisse senedi, Sterlin, Mark, SOP: 1986 (Standartlastirilmis doviz ve
Finlandiya Opsiyon Borsasi (SOP) ABD Dolar1) faiz orani tiirev s6zlesmeleri)
Opsiyon (endeks, doviz, hisse senedi) SOM: Kasim 1987 alim/satim ops.
SOP-forwards (devlet tahvili)
Futures (fim/doviz)
FRANSA Paris Opsiyon Borsasi (MONEP) MATIF-futures (devlet tahvili, ECU tahvil, hazine =~ MATIF: 20.02.1986 (devlet tahvili
Fransa Uluslararasi1 Futures Borsasi bonusu) futures)
(MATIF) MONEP-opsiyon (hisse senedi, endeks) MONEP: 10.09.1987 hisse senedi
Patates Futures Piyasasi (MTPT) MTPT-futures (patates) opsiyonu
GUNEY KORE Kore Borsasi Futures (endeks) Mayis 1996: Kopsi 200 endeks futures
Avrupa Opsiyon Borsasi (EOE)
HOLLANDA Finansal Futures Borsasi (FTA) ATA-Futures ATA 1958: patates futures sozlesmesi
Roterdam Enerji Vadeli Islemler Borsast  EOE-futures (devlet tahvili, endeks, déviz) EOE 04.04.1978: alim opsiyon iglemleri
(ROEFEX) Opsiyon (hisse senedi, tahvil, doviz) FTA 19.06.1987: tahvil endeks futures
Amsterdam Tarim Uriinleri Vadeli FTA-futures (Devlet tahvili, endeks, ABD Dolarr) ROEFEX 31.10.1989
Islemler Piyasasi (ATA) ROEFEX-futures (ham petrol, gazyagi, akaryakit
petrol)
HONG KONG Hong Kong Futures Borsas1 (HKFE) Opsiyon (hisse senedi, varant) HKFE
Hong Kong Borsas1 (SEHK) Varantlar 1976: tarimsal iirtinler
Vadeli varantlar 1980: altin
1986: ilk futures s6zlesme
1996: ilk tiirev varant
SEHK 1995: ilk hisse senedi opsiyonu
INGILTERE Uluslararasi Petrol Borsast (IPE) IPE- futures (gazyag1, kursunsuz benzin) IPE-Nisan 1982: gazyag: futures

Londra Mal Borsasi (LCE)

Londra Uluslararasi Finansal Vadeli
Islemler ve Opsiyon Borsasi (LIFFE)
Londra Metal Borsasi (LME)

Londra Men. Kiy. Ve Tiit. Borast
(OMLX)

Opsiyon (gazyagi, ham petrol)

LIFFE- futures (gesitli iilkelerin uzun vadeli devlet
tahvilleri)

Opsiyon (hisse senedi, taviller)

OMLX-¢esitli endeksler ve hisse senetleri tizerine
futures ve opsiyon

LIFFE-30.09.1982: doviz, devlet tahvili,
futures sozlesmeleri

LIME-1987

OMLX-12.12.1989
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ULKE BORSA iSLEM TURLERI iLK TUREV URUNLER
IRLANDA Irlanda Futures ve Opsiyon Borsasi Futures (uzun, orta ve kisa vadeli irlanda devlet 29.05.1989: Uzun donem 20 yillik devlet
(IFOX) tahvili ve DIBOR) tahvili, 3 aylik DIBOR, Irlanda
Pound/ABD Dolari futures sdzlesmesi
ISPANYA Ispanyol Finansal Vadeli Islemler Futures (faiz) 1990
Piyasas1 (MEFF) Opsiyon (faiz)
Tezgah Ustii Swap
ISRAIL Telaviv Borsast Futures (endeks, doviz) Agustos 1993: TA 25 endeks opsiyon
Opsiyon (endeks, doviz) Ekim 1994: NIS/$ opsiyon
Ekim 1995: endeks futures
ISVEC Isve¢ Futures ve Opsiyon Borsast (OM Forward (hisse senedi) 12.06.1985: 6 adet koteli Isveg hisse
STOCK-HOLM AB) Futures (hisse senedi, tahvil, hazine bonosu) senedi iizerine standart alim opsiyonu
Opsiyon (hisse senedi, tahvil)
ISVICRE Isvigre Opsiyon ve Finansal Vadeli Forward 1988 SMI futures
Islemler Borsasi (SOFFEX) Futures (endeks)
Opsiyon (hisse senedi, endeks)
Swap
ITALYA Italyan Finansal Vadeli islemler Piyasasi | MIF-futures (5 ve 10 yillik devlet tahvili) MIF 11.09.1992: 250 milyon italyan
(MIF) Opsiyon (10 yillik devlet tahvili) lireti nominal degere sahip, 8-10 y1l
ftalyan Menkul Kiymet Borsasi'nda BIF-futures (10000 ITL * Endeks puant nominal vadeli %12 kupon faizli Italyan devlet
Hisse Senedi Tiirev Uriinler Piyasasi degeri) tahvilleri futures s6zlesmesi
(BIF) BIF-27.11.1994: MIB 30 Endeksi
iizerine futures sozlesme
JAPONYA Tokyo Borsast Futures 1988: futures (doviz)
Tokyo Uluslararsi Finansal Vadeli Opsiyon 1989: opsiyon (doviz)
Islemler Borsast Varant
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ULKE BORSA iSLEM TURLERI iLK TUREV URUNLER
KANADA Toronto Futures Borsasi Futures 1984: futures, opsiyon (endeks)
Vancouver Men. Kiy. Borsasi Opsiyon
KOLOMBIYA Banco Andino Columbia Forward (d6viz, C.peso/ABD $) 1995: Doviz opsiyonu
Opsiyon (doviz, faiz)
MALEZYA Kuala Lumpur Mal Borsasi Futures KLOPFE Aralik 1995: opsiyon ve
Kuala Lumpur Opsiyon ve Finansal Opsiyon futures
Uriinler Borsast
MEKSIKA Meksika Men. Kiy. Borsast (MEXDER)  Tiirev Piyasasi (mexder) 1977: Petrobono Meksika Hiikiimeti
PERU Lima Borsasi Forward piyasasi (d6viz) 1991
POLONYA Varsova Ticaret Borsasi Forward 1994: futures endeks
Varsova Borsasi Futures (endeks, WIG20)
Opsiyon (doviz,faiz, hisse senedi, endeks)
PORTEKIZ OPORTO Futures (endeks, faiz) 1995: 10 y1l vadeli ve sabit getirli devlet
tahvili futures s6zlesmesi
1996: Blue Chip hisse senedi endeksi
tizerine futures sozlesmesi
SINGAPUR Singapur Uluslararasi Para Borsast Futures (mal, endeks, faiz, doviz) 1984
Singapur Mal Borsasi Opsiyon (futures sdzlesmesine dayal) 1992: futures (tiitiin)
Tazgah Ustii Swap
Sirket Varantlari
Uglincii-parti Varantlart
TAYVAN Tayvan Borsasi Opsiyon Mart 1977
Swap
Varant

Kaynak: The Euromoney Derivatives Handbook 1997, London 1997; The IFR Handboook of World Stock and Commodity Exchanges,
IFR Pub, London, 1997.
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