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VADELI iSLEM PiYASALARINDA FiYAT HACIM ILiSKIiSi: TURKIYE
UZERINE BiR ARASTIRMA
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Nevsehir Hac1 Bektas Veli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii
Bankacilik ve Finans Ana Bilim Dali, Yiiksek Lisans/ Ocak 2022
Danmisman: Do¢. Dr. Ersan ERSOY

OZET

Finansal varliklarin fiyat ve islem hacmi yatirimecilarin takip ettigi en Onemli
degiskenlerdendir. Bu nedenle finansal varliklarin fiyat degisimleri ile islem hacmi
arasinda nasil bir iligkinin oldugunun bilinmesi tiim piyasa katilimcilar1 agisindan
onemlidir. Bu ¢alismanm amact BIST Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda islem
goren BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri ile Dolar/TL Vadeli Islem
Sozlesmelerinde getiri ile islem hacmi arasindaki iliskiyi arastirmaktir. 2010-2020
donemini kapsayan calismada, VAR modeli lizerinden nedensellik analizi ile etki-
tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayrigtirma analizi yapilmistir. Analizler sonucunda,
BIST 30 Endeks Vadeli Islem Soézlesmelerinde getiri ve islem hacim arasinda cift
yonlii nedensellik iliskisinin oldugu ancak getiriden islem hacmine olan nedenselligin
daha giiclii oldugu tespit edilmistir. Etki tepki ve varyans ayristirmasi analizinden elde
edilen bulgular da bunu desteklemektedir. Etki tepki analizlerinde getiride meydana
gelen soklara islem hacminin tepkisinin daha fazla oldugu, varyans ayristirmasi
analizinde ise getiride olusan degisimin iglem hacmindeki degisim lizerinde daha fazla
etki yarattig1 goriilmiistiir. USD/TL Vadeli Islem Sozlesmelerinde ise getiriden islem
hacmine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica etki tepki
analizlerinde getiride meydana gelen soklara islem hacminin verdigi tepkinin daha
uzun siirdiigli, varyans ayristirmasi analizinde ise getiride olusan degisimin islem
hacmindeki degisim tizerinde daha fazla etki yarattig1 gérilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: VIOP, Futures Sozlesme, Fiyat, Islem Hacmi, Nedensellik
Testi
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PRICE-VOLUME RELATIONSHIP IN FUTURE MARKETS: A RESEARCH
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ABSTRACT

The price and transaction volume of financial assets are among the most important
variables that investors follow. For this reason, it is important for all market
participants to know the relationship between the price changes of financial assets and
the transaction volume. The aim of this study is to investigate the relationship between
return and trading volume in BIST 30 Index Futures and Dollar/TL Futures Contracts
traded in the BIST Futures and Options Market. In the study covering the period of
2010-2020, causality analysis and impulse-response functions and variance
decomposition analysis were performed over the VAR model. As a result of the
analysis, it has been determined that there is a bidirectional causality relationship
between the return and the trading volume in the BIST 30 Index Futures Contracts, but
the causality from the return to the trading volume is stronger. Findings from impulse
response and variance decomposition analysis also support this. In the impulse
response analysis, it was seen that the reaction of the trading volume to the shocks in
the return was higher, and in the variance decomposition analysis, the change in the
return had a greater effect on the change in the trading volume. In USD/TL Futures
Contracts, on the other hand, a one-way causality relationship has been determined
from yield to transaction volume. In addition, in the impulse response analysis, it was
seen that the reaction of the trading volume to the shocks in the return took longer, and
in the variance decomposition analysis, the change in the return had a greater effect on
the change in the trading volume.

Keywords: VIOP, Futures Contract, Price, Trading Volume, Causality Test
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GIRIS

Yatirimeilar, menkul kiymet fiyatlarinin gelecekteki seyrini dogru tahmin ederek, bugiinden
pozisyon alip kazang saglayamaya calismaktadir. Fiyatlarin gelecekteki seyrini belirlemek
icin kullanilan bircok yontem mevcuttur. Piyasa analistleri ve uzmanlarimin ¢ogu yiiksek
fiyatlara ytliksek islem hacmi eslik ediyorsa yiikselisin kalic1 olacagina ya da diisen fiyatlara
yiiksek islem hacmi eslik ediyorsa diisiistin kalic1 olacagim varsaymaktadirlar. Ayrica yeni
bilgi girisi karsisinda fiyat ve islem hacminde degisim olmasi beklenmektedir. Ancak
yatirrmer  davraniglart  ve  irrasyonellikler nedeniyle bu varsayimlar  gecerli
olmayabilmektedir. Dolayisiyla fiyatlardaki degisim ile islem hacmi arasindaki iligkinin
bilinmesi tiim piyasa katilimcilart igin 6nemlidir. S6z konusu iliski bilgi akis1 ve piyasalarin

yapist hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir.

Ying (1966) caligmasinda, borsadaki fiyat ve hacim degiskenleri tek bir piyasa
mekanizmasinin ortak iiriinleri olup, fiyati hacimden veya tersi sekilde izole etmeye
calisan modeller hatali olmasa dahi eksik sonug¢ verecegini ifade etmistir. Gallant vd.
(1992) finansal varliklarin sadece fiyatin1 ele alarak yapilan analizler yerine islem
hacmi ile fiyatlarin bir arada ele alinmasi piyasa yapisinin tespit edilebilmesi agisindan
onemli oldugunu belirtmistir. Krapoff (1987) ise fiyat ile islem hacmi iligkisinin
incelenmesinin, bilginin piyasaya akis boyutu, nasil yayildigi ve fiyatlarin bu bilgileri
ne oranda yansittig1, piyasa biiyiikliigli gibi konularin anlasilabilmesi agisindan daha

dogru bilgiler sundugunu ifade etmistir.

Fiyat ile islem hacmi iliskisini arastiran bireysel ¢alismalarin yani sira bu iliskiyi
aciklamaya calisan alternatif teoriler s6z konusudur. Birincisi bilgi teorileri olup,
“Bilginin Sirali Gelisi” ve “Dagilimlarin Karmas1” olarak iki gruba ayrilmaktadir.
Ikincisi “Inanglarin/Bekleyislerin Dagilimi1” teorisi olup, “Fikir Ayrilig1 Modeli” ve

“Mikro Yap1 Modelini” kapsamaktadir.



Bu ¢alismanm amac1 BIST Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda islem géren BIST 30
Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri ile Dolar/TL Vadeli islem Sozlesmelerinde getiri ile
islem hacmi arasindaki iliskiyi arastirmaktir. 2010-2020 dénemini kapsayan ¢alismada,
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi VAR modeli tizerinden arastirilmigtir. Daha sonra
etki-tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirma analizi yapilmistir. Tirkiye’de spot
piyasalarda islem goren finansal varliklar ile ilgili literatiirde ¢cok sayida ¢aligma olmasina
ragmen vadeli islem piyasalarinda konuyla ilgili cok az sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu
nedenle calismanin literatiirdeki boslugu doldurmada 6nemli bir katki saglayacagi

diistiniilmektedir.

Caligma dort boliimden olugmaktadir. Birinci boliimiinde tiirev piyasalarinin ve tlirev
{iriinlerin tammlari, tarihi gelisimleri, amaclar1 ve fonksiyonlarma yer verilmistir. ikinci
boliimde Tiirkiye’de vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin gelisimi, isleyis esaslart ve
piyasada yer alan giincel sdzlesmeler yer almaktadir. Ugiincii boliimde fiyat hacim iliskisine
dair teorik modeller ve literatiir aragtirmasina yer verilmistir. Son boliim olan dordiincii
boliimde ise ¢aligmanin amaci ve Onemi, arastirmada kullamlan yontem ve veriler ile

ampirik bulgular sunulmustur.



BIRINCi BOLUM

TUREV PiYASALAR VE TUREV URUNLER

1.1. Tiirev Piyasalarin Tanim

Tiirev {riinler, bir varligin fiyatinin, miktarinin ve anlagma sartlarinin
gerceklestirilecegi tarihin Onceden belirlenerek yapilan sozlesmelerdir (Ergincan,

1996: 3). Bu sozlesmelerin alinip satildigi piyasalara tiirev piyasa denmektedir.

Tiirev piyasalarin tanimi ile ilgili kavram kargasasi oldugu goriilmektedir.
Literatiirdeki ¢alismalara bakildiginda bazi ¢aligmalarda tiirev piyasalar olarak ifade
edilirken, bazi ¢alismalarda tiirev piyasa islemlerinin tamami, vadeli islemler olarak

ya da vadeli piyasa islemleri olarak gegmektedir (Ersoy, 2011a: 3).

1.2. Spot ve Tiirev Piyasalar

Tiirev Urilinler, bir ya da birden fazla varlifin niteliklerinin, fiyatinin ve teslimat
kosullarinin  6nceden belirlenip, teslimat ve para transferinin ileri bir tarihte
gergeklestirildigi sozlesmeler olarak tanimlanmaktadir (Aydin, Basar ve Coskun,
2015: 549). Tiirev piyasalarinda teslimat ve 6deme ileri bir tarihte 6nceden belirlenen
sartlara gore gerceklestirilmektedir. Tiirev iriinler, spot piyasadaki varliklar temel

alinarak gelistirilen tiriinlerdir (Saltoglu, 2017: 1).

Tiirev piyasalar kavramini anlayabilmek i¢in spot piyasa ve tiirev piyasa arasindaki
iliskinin ~ anlagilmas1  gerekmektedir. Spot piyasada, alicilar ve saticilar
yukiimliliiklerini ayn1 anda gergeklestirmektedir. Ancak bazi islemlerde takas iki giine
kadar cikabilmekte ve bu kisa bir siire oldugu igin yine spot islemler olarak kabul
edilmektedir. Tiirev piyasada islem goren tiirev triinler, Spot piyasada var olan bir
varlik dayanak gosterilerek tiiretilmekte olup bu nedenle tiirev iriin olarak
adlandirilmaktadir. Tiirev iirtinlerde, yiikiimliiliikler ileri bir tarihte gergeklestirilmekte
olup, bugiinden yapilan anlagma ile gelecekte yapilacak aligverisin fiyati, miktar ve

Ozellikleri belirlenmektedir. Baz alinan dayanak varligin anlagsmanin yapildigi
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tarihteki fiyati, yapilan anlasmanin vade uzunlugu, beklentiler ve nakit piyasadaki arz
talep tiirev sozlesmelerinin gelecekte yapilacak alim satim fiyatinin belirlenmesinde

etkilidir. Spot piyasadaki dayanak varlikta islem akisi olmadan tiirev sozlesmesi

yapilamamaktadir (Kline, 2001: 2).

1.3. Tiirev Piyasalarin Tarihi Gelisimi

Tiirev {riinlerin tarihi, ¢ok az sayida tarihi kayita ulasilabildiginden tam anlamiyla
kesfedilememistir. Tiirev {iriinler tarihinin biiylik bir kisminda tezgahiistii piyasalarda
(iki kisi arasinda) yapilan 6zel sozlesmeler oldugu i¢in tarihi bir iz birakmamustir.
Bugiin bile tezgahiistii tiirev islemler, ulusal istatistik biirolariin ulasamayacagi
yerlerde kalmaktadir. Tirev islemlerin kaydedilmesindeki kavramsal ve pratik
zorluklar ilk kez 1989°da Trienal Merkez tarafindan yaymlanan Uluslararas: iskanlar

Bankasi’nin arastirmasinda ele alinmistir (Weber, 2008: 2).

M.O. 4000 yilinda Mezopotamya’da yazinin kesfedilmesi ile bugiinkii modern vadeli
islem sozlesmelerine benzer anlagmalar, kil tabletler iizerine ¢ivi yazisiyla yazilmistir.
Bu sozlesmeler mallarin gelecekte teslimi igin yapilan ve siklikla bir borg ile birlestiren
sozlesmelerdir. M.O. 19. yiizyilda, bir ahsap iireticisinin miisterisine gelecekteki bir
tarihte otuz ahsap teslim edecegi yoniinde s6z vermesi tlizerine bir sézlesme
yapilmistir. Vadeli islem s6zlesmeleri, uzun mesafeli ticaretin finansmaninda énemli
bir rol oynamistir. M.O. 1809°da Mezopotamyal1 tiiccarin giimiis borglanarak, geri
Odemesini alt1 ay sonra susam tohumu seklinde yapacagi bir gelecek sozlesmesi
diizenlenmigtir. Bu s6zlesme susam ileri satis1 ile glimiis kredisini birlestirmektedir.
Gelecek sozlesmeleri Mezopotamya’da tarim piyasalarinin etkinligini artirmis ve uzun

mesafeli ticaretin yayginlasmasini saglamistir (Weber, 2008: 5).

IIk vadeli islemin, meshur Matematik¢i Thales tarafindan M.O. 5. yiizyilda eski
Yunan’da yapildigi sdylenmektedir (Saltoglu, 2017: 2). Aristo, politika adli yapitinda
filozof ve gok bilimci Thales’in zeytin hasat miktar1 tahminlerinden ¢ok emin
oldugunu ve bu nedenle hasat zamani zeytin preslerinin (zeytin ezme makinelerinin)
kiralama hakk1 igeren vadeli sozlesme yaptigini ifade etmistir. Vade tarihi geldiginde
zeytin hasat miktar1 alisilmadik derecede bol olmus ve bu da zeytin preslerinin
kullanim1 igin talep ve fiyat1 artmistir. Cok daha diisiik bir fiyatla kullanim hakkini
alan Thales’in yiiksek kar elde etigi soylenmektedir (Wahaley, 2006: 11).



Standartlastirilmig bir tiirev tiriin olan futures s6zlesmelerinin ise ilk olarak Japonya’da
1679 yilinda yapildigi bilinmekle birlikte 16. yiizyilda tahillar iizerine Hollanda'nin
Antwerp Borsasi’nda yapilan sozlesmelerin ilk standartlastirilmis vadeli islem
sOzlesmesi oldugu kabul edilmektedir. Vadeli islem sozlesmeleri i¢in ilk yapilanma,
Japonya’da 1730 yilinda kurulan Dojima Piring Piyasasidir. Bu borsada, vadeli islem

sozlesmeleri diginda islem yapilmamistir (Karatepe, 2000: 5).

18. yiizyllda Amerika, biitiin ihtiyaclarini Avrupa’dan ihra¢ etmis ve mallarin
nakliyatin1 deniz yolu ile yapmistir. Mallar1 tasiyan yiikk gemileri Amerika’ya
ulasmadan, mallarin alim satimi iizerine forward sozlesmeler yapilmasi tiirev
piyasalarmin olusumunda etkili olmustur (Bolak, 1998: 79). 1800’lerin ortalarina
gelindiginde, Chicago’nun sadece dort bin kisinin yasadigi yeni bir sehir oldugu
donemde vadeli islemler yapilmaya baslandigi goriilmektedir. Bolgede tarimsal
ticaretin gelismesi, sektdrel 6zel sorunlar1 beraberinde getirmis ve pek ¢ok arz talep
dengesizliklerinin yasanmasina neden olmustur. Uzun ve soguk kis aylari boyunca
tahil malzemeleri azaldiginda fiyatlar yiikselmis ve bir¢ok insanin a¢ kalmasina neden
olmus, ¢ok sayida ¢ift¢i ve degirmenci iflasla kars1 karsiya kalmistir. Bolgede yasayan
insanlarin ayakta kalma ¢abasi sonucu forward sozlesmeler ortaya c¢ikmaya
baglamistir. Tarim fireticilerinin ve tliccarlarin hasat zamani gelmeden tarimsal
driinlerin alim sattimini igeren forward sozlesmeler yapmasi, tiirev piyasalarin
gelismesini saglamistir. Alict ve satict arasinda yapilan bu s6zlesmelerde higbir sey
standartlagtirllmamig tam aksine alici ve saticinin belirledigi 6zel kosullara goére
yapilmistir. Forward sozlesmeler sayesinde ¢iftgiler, hasat zamam elde edecekleri
kazanci, tiiketici veya tiiccarlar ise 6deyecekleri fiyat1 onceden belirleyebilmektedir
(Kline, 2001: 3). Tarim {iretiminin dis faktorlerden, 6zellikle hava kosullarindan
etkilenmesi nedeniyle c¢iftciler yiikiimliiliiklerini yerine getirememis ve forward
sOzlesmelere olan giliven sarsilmistir. Yukiimliiliiklerin yerine getirilememesi
nedeniyle lreticiler ve tiiccarlar giivenilir kurumlarin olmasini istemislerdir. Bu talep,
organize piyasalarin ve standart vadeli sozlesmelerin olusturulmasini saglamis ve

forward sozlesmelerin kullanimini azaltmistir (Bolak, 1998: 79).

1848 yilinda kurulan Chicago Board of Trade’in, tiirev tiriinlerin gelismesinde 6nemli
bir yeri vardir. Baz tiiccarlar, tahilin 6nceden belirlenen bir fiyattan ileri bir tarihte

satiginin gergeklestirilmesini saglayan sozlesmeler diizenlemislerdir. Daha sonra bu
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sozlesmeler, spekiilasyon ve riskten korunma amaciyla kullanilmaya baglamistir.
Tahilin depolanma sorunundan daha ¢ok fiyat riskinden korunmanin 6énemli oldugu
anlasilmistir. Iki taraf arasinda yapilan anlasmalar 1865°te standartlastirilmis ve 1925

yilinda vadeli islemler i¢in takas kurumu agilmistir (Karatepe, 2000: 5-6).

[k kayitli forward s6zlesmesi, 13 Mart 1851’in haziran ayimnda teslim edilecek olan
3000 kile misir i¢in yapilmistir. 13 Mart’ta misirin Kile basina bir kurus fiyatla satisina
yonelik bu ileri doniik s6zlesme, Chicago Ticaret Kurulu’nun (CBOT) ilk resmi yeri

sayilan bir odada yapilmistir (Kline, 2001: 3).

Birkag yil sonra da ilk vadeli islem s6zlesmesi (futures) yapilmistir. Chicago Ticaret
Kurulu (CBOT) soya unu, misir, soya fasulyesi, soya yagi, yulaf, bugday ve hazine
bonosu dahil olmak flizere bir¢ok farkli varlik iizerine vadeli islem sozlesmesi
gelistirmistir (Hull, 2017: 3). Yatirimcilar ve spekiilatorler, standartlastirilmis vadeli
islem sozlesmelerini (futures) emtianin kendisinden daha ¢ok ilgi ¢ekici bulmaya
baslamis ve bunun sonucunda da fiziki teslimattan ziyade kar beklentisi ile alim satim
islemlerinin yapilmasi, vadeli islem piyasalarinin hizla biiylimesini saglamistir. Vadeli
islem piyasalarindaki bu hizli biiyimenin etkenlerinden biri de farkli yatirimci
tiplerine hitap etmesidir (Chambers, 2007: 5).

1865 yilinda Chicago Ticaret Odasi’nda, alic1 ve satic1 sdzlesme degerinin belli bir
yiizde oraninda teminat yatirmasini gerektiren bir sistem uygulanmaya baslanmig ve
bu uygulama marj sistemini yaratmistir. Sistemin mantigi, vadeli islem s6zlesmesine
konu varligin fiyatinin, yatirilan teminat tutarindan daha az ya da ayni miktarda
olmasinin beklenmesidir. Bu nedenle varligin beklenen giinliikk fiyat degisimi, marj
diizeyini belirleyecektir. Fiyatlarin diismesi; futures alicising, zarar ettirecek; saticisini
ise ayn1 miktarda kara gegirecektir. Giin sonunda, alicinin hesabindan zarar tutari
diigiilerek saticinin hesabina aktarilacaktir. Fiyatlarin yiikselmesi durumunda da alici
satic1 hesaplarinda tam tersi islem gerceklesecektir. Taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine
getirmesini saglayan ve gilinimiizde organize vadeli islem piyasalarinin takas
esaslarindan birini Olusturan piyasaya gore ayarlama (marking to market) siirecinin

hayata gecmesini saglamistir (Ersan, 1997: 9).

1971 yilinda Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra altin standardi yerine
dalgali kur rejimine gegilmistir. Ayrica, 1973 yilinda Petrol Ihrag Eden Ulkeler Orgiitii

(OPEC)’niin neden oldugu petrol krizi sonucunda olusan enflasyonu kontrol altina
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almak i¢in para politikalar1 degistirilmis ve bu durum faiz oranlarinda oynakliga neden
olmustur. Ulkeleraras1 sermaye akimlarmin ve faiz oranlarmin serbestlestirilmesi,
finansal piyasalarda tahmin edilemeyen diizeyde dalgalanmalar ortaya ¢ikarmistir
(Ergincan, 1996: 1). Bu fiyat dalgalanmalar1 diger varlik fiyatlarini1 da etkilemistir.
Kisa vadeli faiz oranlarindaki degisim, uzun donemli faiz oranlarina tesir etmistir.
Uzun donemli faiz oranlarina bagli olarak da hisse senedi gibi uzun vadeli finansal
riinlerin fiyat1 etkilenmistir (Aydin, Basaran ve Coskun, 2015: 552-553). Bu
gelismeler, piyasadaki fiyat dalgalanmalarindan korunmak ve kazang saglamak
isteyen yatirimcilarin vadeli islemlere olan ilgisini artirmistir. Bu kesimlerin ihtiyacini
karsilamak i¢in 6nce doviz sonra faiz daha sonra da hisse senedi iizerine vadeli islem
sOzlesmelerinin islem gormeye baslamasi ile vadeli islem piyasalar1 hizli bir gelisim
gostermistir. Ayrica, teknolojide meydana gelen hizli gelisme, para ve sermaye
piyasalarinda yasanan uluslararasi biitiinlesme, uluslararasi ticaretin serbestlesmesi,
islem goren vadeli islem sozlesmelerinin tiiri ve sayisinin da artmasi igslem hacmini

artirmistir (Ersoy, 2011b: 64).

1990’11 yillarin sonlarinda en goze carpan olumlu gelisme, bankalarin ve yatirimeilarin
risk yonetimi konusuna verdikleri 6nemin artmasi olmustur. Hem diizenleyiciler hem
de daha iyi yonetilen sirketler fiili ve potansiyel risklerin kontrolii i¢in degisik yollara
ve araclara odaklanmistir. Yeni diizenlemeler ve mevzuat vadeli islem piyasalarinin

gelisiminde etkili olmustur (Chorfas, 2008: 30).

1.4. Tiirev Uriinler

Tiirev Uriinlerin fiyati, sozlesmeye konu olan bagka bir varligin fiyatina bagh
uriinlerdir. Diger bir ifade ile spot piyasa da var olan bir varliktan tiiretilen
sozlesmeler/iiriinlerdir. Tiirev triinlerin fiyati istege gore degil, bagli oldugu varligin
fiyatindaki degisime gore olusmaktadir. Genel olarak tiirev iiriinler, iki taraf arasinda
yapilan, bir varligin niteliklerini 6nceden belirleyip, gelecekteki degerine bagl olarak
bugiinden takas sartlarmin  belirlendigi  finansal  sozlesmeler  seklinde
tanimlanabilmektedir. Tiirev piyasalar arz talep dengesizlikleri nedeniyle olusan fiyat
dalgalanmalarina karst spot piyasalarin yetersiz kalmasi sonucu ortaya ¢ikmigtir

(Aydin, Basar ve Coskun, 2015: 549-550).



Gelecekte bilinen bir tarihte ve sozlesmenin diizenlendigi tarihte belirlenen bir
fiyattan, belirli bir miktarda belirlenmis bir emtia, para birimi veya finansal arag¢ satin
almak veya satmak i¢in yapilan sézlesmelere tiirev iiriin denmektedir (Sill, 1997: 17).
Tiirev drtnler; opsiyon, swap, futures ve forward sézlesmelerini igermektedir.
Opsiyon sozlesmeleri organize olmayan (tezgah istii) ve organize piyasalarda islem
goriirken, futures s6zlesmeleri organize piyasada, forward ve swap islemleri ise tezgah
iistli piyasalar da islem gormektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 364). Tiirev iirtinler,
finansal piyasalarda islem goéren 6nemli finansal yatirnm araglarindan biridir. Tiirev
tirtinler, dayanak varligin ¢esidine ve islem yapilan piyasa tiirtine gore farkli bigimde

smiflandirilabilmektedir (Anbar ve Alper, 2011: 78).

1.4.1. Forward Sozlesmeler

Akgay, Kayahan ve Yoriikoglu (2009: 87) forward soézlesmelerini: “gelecege yonelik
olarak saticinin, belli bir {iriind, ileri bir tarihte, bugiinden {izerinde anlasilan bir fiyat
tizerinden alictya teslim edilmesini 6n goren sozlesmeler” olarak tanimlamaktadirlar.
Alict ve satici; miktar, fiyat, kalite, zaman ve yer gibi sartlar1 aralarinda
belirlemektedir. Vade tarihi geldiginde alici, dnceden belirlenmis fiyatla 6deme
yapmakta, satici da anlagilan miktarda varligi aliciya teslim etmektedir. Forward
sozlesmeleri, hizmet, kiymetli maden, mal, finansal varliklar, para gibi her cins iiriin

tizerine diizenlenebilmektedir (Chambers, 2007: 42-43).

Forward, emtia veya finansal varlig1 gelecekte belirli bir tarihte, iki taraf arasinda
baslangicta kararlastirilan sabit bir fiyat ve miktardan alim satimini igeren bir
sozlesmedir. Forward iki tarafli ve tezgahiistii islemlerdir. ilgili taraflar normalde
herhangi bir banka veya baska bir finansal kurum ile onlarin miisterileridir. Forward
islemleri; sirketler, yatirnmcilar, tliccarlar ve yatirnm kuruluslan tarafindan yaygin
olarak kullamlmaktadir (Chisholm, 2004: 11). iki taraf arasinda karsilikli giiven
tizerine yapilan forward s6zlesmesi, sartlarin yerine getirilmeme riskini tasimaktadir
ve ikincil piyasast yoktur. Yani sozlesme tiglincii bir kisiye devredilememektedir.
Futures sozlesmelerde var olan baslangi¢ teminati, forward sézlesmelerde yoktur.
Vade tarihine kadar, fon transferi s6z konusu olmamaktadir (Ersoy, 2011a: 4-5).
Sozlesmenin sartlari iki taraf arasinda ve ihtiyaglarina yonelik olarak belirlenmektedir.

Bu nedenle her sézlesme kendine 6zgii olup, standart 6zellikler tagimamaktadir.



Anlagmanin iptali, yalnizca iki taraf arasinda anlagma ile gergeklesebilir (Donmez vd.

2002: 2).

1.4.2. Futures Sozlesmeleri

Vadeli islem so6zlesmesi; iki taraf arasinda, 6nceden belirlenen gelecekteki bir tarihte,
onceden belirlenmis bir fiyattan, belirli bir zamanda varlik satin alma veya satma
sozlesmesidir. Forwad sozlesmelerinden farkli olarak futures sozlesmeleri organize
borsada islem gormektedir. Sozlesme sartlar1 standarttir ve bu sartlar1 borsa
belirlemektedir. S6zlesmedeki iki taraf, birbirleri ile ilgili bilgi sahibi degildir. Borsa
ya da ilkemizde oldugu gibi Takasbank, iki tarafa da s6zlesmenin

sonuglandirilacaginin garantisini veren bir mekanizma saglamaktadir (Hull, 1946:7).

Futures s6zlesmesine konu olacak varlik, bir mal ya da finansal bir {iriin veya gosterge
olabilmektedir. Futures s6zlesmelerde, vadeler ve sozlesme biiyiikliikleri gibi bilgiler
standart olup bu bilgiler herkesge goriilebilecek sekilde agiklanmaktadir. Forward
sozlesmelerde ise sartlar iki taraf arasinda belirlenir ve 6zeldir. Futures sozlesmelerde
kars1 taraf riski takas sistemi ile azaltmaktadir. Forward so6zlesmelerde ise
yukitimliliiklerin yerine getirilmeme riski olup, karsilikli giiven esasina dayanir.
Futures sozlesmesinde alinan bir pozisyon, herhangi bir zamanda ters pozisyon
alinarak kapatilabilmektedir (Ersan, 1977: 7-9).

1.4.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri, iki taraf arasinda diizenlenen, alicinin bir bedel karsilinda
(opsiyon primi) bir varligi alma veya satma hakki veren anlagsmalardir (Coskun, 2010:
209). Opsiyon sozlesmesinde sdzlesmenin alicisi, belirli bir tarihte ya da 6n goriilmiis
slirede saticidan sabit bir fiyatla ve belirlenen miktarda varligi satin alma ya da satma
hakkina sahiptir. Her opsiyon sozlesmesinin hem alicisi hem de Saticisi vardir.
Sozlesme alicist hakkini kullanmak istemeyebilir, Opsiyon alicis1 opsiyon saticisina,
satin alma bedeli olarak satin alma opsiyonu i¢in iade edilemez bir 6deme yapar (Kolb
ve Overdahl, 1949: 13-14). Bu sartlar, opsiyon alicisinin maksimum zararinin 6dedigi

prim kadar olacagin1 gostermektedir.

Opsiyon sozlesme saticist, belirli bir fiyat (prim) karsiliginda opsiyon sézlesmesine

konu varlig1 satma ylkiimliiliigii tasiyan taraftir. Opsiyon alicisi ile saticisi ters yonde
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beklenti icerisindedir. Opsiyon saticisinin beklentisi gerceklestiginde kart opsiyon
primi kadar olur (Taner ve Akkaya, 2016: 108-109). Bu sartlarda, opsiyon saticisinin

kar1 en fazla opsiyon primi kadar olabilir ancak zarar1 sinirsiz olabilmektedir.

Opsiyonlar, sahiplerine ileride gergeklesebilecek olumsuz gelismelerden korunma;
olumlu gelismelerdense yararlanabilmeyi saglayan finansal {iriin olarak riski yonetme
imkani saglamaktadir. Opsiyon sdzlesmelerinde satici taraf, yiikiimliiliik altina girer;
opsiyon alicist taraf ise yiikiimliiliik altina girmeden olumlu sartlardan yararlanir
(Bolak, 1998: 117). Vade esneckligine gore opsiyonlar ikiye ayrilmaktadir: Vade
tarihine kadar hak kullaniminin miimkiin olmadig1 opsiyonlar, Avrupa tipi opsiyonlar,
vadeye kadar istenilen bir zamanda kullanilabilen opsiyonlar ise Amerikan tipi
opsiyonlardir (Yal¢iner vd., 2014: 255).

Opsiyon sozlesmeleri, piyasadaki risklerden korunmak ve kar elde etmek amaciyla
kullanilmaktadir. Korunma yonii ile sigorta islevi gormektedir. Opsiyon alicisina;
bugiinden belirlenen bir fiyattan, belli bir varligi, belli bir vade tarihi ya da vade
tarinine kadar, herhangi bir zamanda satma veya satin alma hakki taniyan
sozlesmelerdir. Opsiyonlar, genel olarak satma ve satin alma opsiyonu seklinde ikiye
ayrilir: Satin alma opsiyonlari, opsiyon alicisina belli bir varligi, bugiinden belirlenen
bir vade igerisinde ya da sonunda ve bugiinden belirlenen bir fiyattan satin alma hakki
tantyan bir opsiyondur. Satma opsiyonu ise alicisina belli bir varligi bugiinden
belirlenen fiyattan, belirlenmis bir vadede ya da vade sonuna kadar istedigi bir
zamanda satma hakki1 veren bir opsiyondur. Opsiyon sézlesmesine mallar, bor¢lanma
araglari, hisse senedi, endeksler, doviz, faiz, mal gelecek s6zlesmeleri, hisse senedi

gelecek sozlesmeleri konu olabilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 204-212).

1.4.4. Swap Sozlesmeleri

Swap kelimesi, Tiirk¢e’ de degistirme, degis tokus ve takas gibi anlamlara
gelmektedir. Swap finansal agidan, iki taraf arasinda yapilan ve gelecekteki nakit
akislarinin degisimini i¢eren sdzlesme olarak tanimlanmaktadir. Swap’in finansal arag
olarak sadece yatirimla ilgili nakit akiglarin1 veya sadece borglari degistirmeyi
saglayan bir finansal ara¢ olup, yatinm veya bor¢lanma araci olarak

kullanilmamaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 345).
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Swap, farkli firmalarin farkli piyasalardaki degisik kredi kosullar1 nedeniyle, degisik
kredi sartlar1 ile karsilagsmalarindan kaynaklanmistir. Bu farkliliklar, swap isleminde
yer alan her iki tarafta bulunan firmalarin yararlanmasini saglamaktadir (Ceylan ve
Korkmaz, 2014: 385). Swap, her iki taraf i¢in de dnceden belirlenmis bir kurala gore,
iki tarafin zaman iginde 6demelerinin akisini degistirmeyi kabul ettigi bir finansal
islemdir. Menkul kiymetlestirilen varlik takasi, fiziksel mal takaslari, doviz takaslari,
faiz orani takaslar1 ve varlik takasi vardir. Menkul kiymet takas islemleri, esas tutar
tizerinden 6denmektedir. Bazi insanlar varlik ve borg takaslarini ayirma egilimindedir.
Ikisi temelde ayn1 finansal ara¢ olmakla birlikte farkli nedenlerle kullanilirlar. Sirketler
ve yatirimcilar faiz 6demelerinin profilini degistirmek i¢in swaplart kullanilmaktadir.
Faiz oranlarinin degismesi beklendiginde swap 6zellikle tercih edilmektedir (Chorfas,
2008: 295-296).

Swap islemleri, organize olmayan tezgahiistii piyasalarda yapilmakta olup katilimci
ile ilgili kisitlamalar icermemektedir. Karsi taraf riskini almak istemeyenler, bir araci
kurulusla islem yapabilmektedir. Aract kurumlar, miisterileri karsisinda swap islemine
taraf olarak alig-satis farkindan kar saglayan katilimcilardir. Bankalar, miisterinin
swap islemlerine taraf olmaktadirlar. Swap islemi yapan bankalar, Uluslararasi Swap
Aracilart Birligini kurmustur. Birlik, swap islemlerinin standartlastirilmasi igin
calismakta ve de devletin diizenleyici yapilarinin muhatap alabilecegi tiizel bir kisilik
olarak rol almaktadir. Swap islemlerinde, finansal aracilarin swap isleminde sadece
aracilik yapmayip, islemlere taraf olmasi karsi taraf riskini de azaltmistir (Dénmez vd.,

2002: 157-158).

1.5. Tiirev Piyasalarin Fonksiyonlari

Finansal sistemde yasanan degisim ve hizli teknolojik gelismeler iilkeler arasi para
transferini hizlandirmigs ve {iilke piyasalari yerine global bir piyasa olusmasini
saglamistir. Bu durum, yatirimcilarin piyasada karsilastiklar: riskleri artirmistir. Bu
siirecte, tlirev piyasalar finansal sistem i¢in daha fazla 6nemli hale gelmistir. Tiirev
tirtinler temel islevleri dogrultusunda kullanildiginda, iilke ekonomilerinin isleyisini

kolaylastirir ve etkin risk yonetimi saglamaktadir (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 1).
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1.5.1. Risk Yonetimi

Risk, ileride gerceklesme olasiligi bulunan olumsuz durumlart ifade eden bir
kavramdir. Risk finansal agidan ise “beklenen getirinin gerc¢eklesen getiriden sapma
olasilig1” olarak tamimlanmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 470). Risk yonetimi,
olasi risklerin belirlenip bertaraf edilmesi veya azaltilmasi amaciyla olusturulmus bir
tekniktir (Aktas vd., 2017: 404). Tiirev triinler risk yonetiminde son derece yararl
araclardir. Mevcut bir piyasa riskinden korunma amaciyla gelecek olasi zarar
potansiyeline karsi1 korunma saglamak i¢in kullanilmaktadirlar. D6viz kuru riskini,
girdi maliyetlerini, finansman maliyetlerini veya kredi riskini yonetmek isteyen
sirketler ve kisiler i¢in paha bicilemez ozelliktedir. Risk yonetimi, tiirev piyasasinin

biiylimesine katk1 saglayan bir fonksiyondur (Sundaram, 2012: 1).

1971 yilinda Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra finans diinyasi, faiz orani
ve doviz kuru gibi risklerle karsilasmis bunun neticesinde de finansal risk yonetimi,
cok Onemli hale gelmistir. Finansal risklerden korunmak amaciyla yeni finansal
tirtinler gelistirilmistir. Bu araglardan en 6nemlisi, finansal tlirev araglari olmustur.
Tiirev araclar, emtianin ve finansal iirlinlerin gelecekteki fiyat degiskenligini ve

belirsizligini kontrol altina almay1 saglamaktadir (Chambers, 2007: 1).

Tirev irlinlerin en 6nemli yarari, etkin risk yonetimi araclari olmalaridir. Tirev
tirtinlerin hacmindeki artis, risk yonetim sistemini degistirmistir. Riski belirledikten ve
Olgtiikten sonra yatirimcinin bir sonraki endigesi uygun risk yonetimi yolu ile ilgili
uygun yontemi bulmaktir. Tiirev {irlinler, olumsuz piyasalara kars1 korunma aracidir
ve bu amag i¢in kullanildiklar1 yonteme korunma (hedging) denmektedir (Gogoncea
ve Paun, 2013: 90-91). Portfoyiin riskini minimize etmeye c¢alisan uluslararasi
piyasalarda faaliyet gosteren isletmeler ve fon yoneticileri faaliyetlerinin sonucunda
ortaya ¢ikan riskleri tiirev araglarda pozisyon alarak azaltabilir hatta tamamen ortadan
kaldirabilmektedirler. Kurumsal ve bireysel yatirnmcilar bu piyasada risklerini
yonetmektedir. Var olan pozisyonlar1 nedeniyle olusan riskleri piyasada portfoyleri
oraninda ters islem yaparak risk aktarimi (korunma) yapmis olurlar (Karatepe, 2000:
33-34). Serbest piyasa ekonomisini benimseyen lilkelerdeki tiim isletmeler, kiiresel
boyutta yasanan ekonomik dalgalanmalar nedeniyle olusan risklere kars1 daha duyarh

olmaktadir. Bu sebeple, risk yonetim uygulamalarina ihtiya¢ oldugu agiktir. Tiirev
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piyasalar bu riskleri kontrol etmek isteyenlere imkan sunmaktadir (Coskun, 2010:
211).

1.5.2. Fiyat Olusturma

Gelecekteki piyasa fiyatlarinin kesin tahmini miimkiin degildir. Eger tersi sz konusu
olsayd1 vadeli islemler var olmazdi. Gergekte fiyatlar belirsizlik tasir ve fiyatlarin ne
olacagini1 kimse bilemez ancak tahminde bulunulabilir. Beklentiler hipotezine gore
vadeli islem soOzlesmelerinin bugiinkii alim fiyati, varligin gelecekteki dagitim

tarihindeki beklenen fiyat degerine esittir (Karan, 2013: 604).

Vadeli islem piyasalar1 serbest piyasalardir bu nedenle fiziksel {iriinlere ve finansal
araclara bagli fiyat kesiflerinde yardimci olan fiyatlar hakkinda bilgi saglamaktadirlar.
En azindan teoride, fiyatlar goreceli olarak tiretim ve tiiketim maliyetlerini yansitmasi
gerekmektedir. Bu nedenledir ki, oldukca iyi isleyen ve fiyat hedeflerine referans
veren bir fiyatlandirma mekanizmasina erisimin olmasi ¢gok dnemlidir. Uygulamada,
arz talep ve diger faktorlerin etkisi oldugundan, fiyat kesfi teorinin 6nerdiginden daha
karmasiktir. Gelecekte s6z konusu malin arz ve talebinin ¢esitli zamanlarda ne
olacagma dair beklentileri de yansitmaktadir. Onemli olan, bu piyasa sisteminin
herhangi bir zamanda, belirli bir varlik i¢in degil, farkli vadeli islem s6zlesmelerinin
cikarilmasini, dolayisiyla da farkli fiyatlarin olusmasmi saglamasidir. Ornegin,
zamanin herhangi bir noktasinda, islem goren doviz kuru i¢in iki diizine vadeli islem
sozlesmesi olabilir ve her biri gelecek 12 ayin 1’inde teslimat igin ¢agr1 yapabilir. Fiyat
kesfinin bu rolii, serbest ekonominin ¢ok énemli bir bilesenidir. Ornek olarak, petrol
i¢in vadeli islem fiyatlar1 su anki spot fiyattan yiiksekse bu, emtia i¢in gelecekteki spot
fiyatlarda beklenen bir artis1 gosterebilir. Bu, elbette bir basitlestirmedir; ¢ilinkii vadeli
islemlerin fiyati ekonomik maliyetler igermektedir. Fiyatlarla ilgili pratik cevaplar
almanin miimkiin olmasiin sebebi, vadeli islem piyasalarinin temel ekonomik
islevlere hizmet etmesidir. Sermaye olusumunu kolaylastirmakla birlikte, islemler igin
makul likidite saglar, riskin aktarilmasi i¢in bir mekanizma sunar, iglemlerin goreceli
anomaliyle yapilabilecegini gostermektedirler. Dolayisiyla da genellikle alim veya
satim i¢in ¢ekici hale gelmektedirler (Chorfas, 2008: 279-280).

Vadeli islem piyasasi, ilerde gegerli olacak fiyatlarin gdstergesi niteligindedir. Fiyatlar

olusurken, mevcut tiim bilgileri yansitiyorsa yani piyasa etkinligi s6z konusu ise vadeli
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piyasadaki fiyatlar gelecege yonelik tahminde bulunmak i¢in kullanilacak en iyi
gostergelerdir (Seyidoglu, 2013: 243). Piyasalarda, gelecekte meydana gelecek
fiyatlarin saptanmasi, piyasanin onemli oyunculari olan hedgerlar, spekiilatorler,
yatirimcilar ve arbitrajcilar yaninda bir¢ok kurum, politika yapicilar ve kisiler igin
onemli bir avantaj saglayacaktir. Piyasayla alakali bilgilerin, vadeli piyasada m1 yoksa
spot piyasada mi daha gabuk fiyatlara aksettigi tiim piyasa katilimcilar1 ve piyasa
analistleri i¢in merak uyandirmaktadir. Vadeli islemlerin kaldirag etkisi, yatirim
maliyetlerinin daha az olmasi ve fiyat dalgalanmalarindan korunma saglamasi
nedeniyle, yatirimcilar ve spekiilatérler bu olanaklari saglayan vadeli islem
piyasasinda islem gergeklestirecektir. Tim bu faktorler nedeniyle vadeli islem

piyasalari spot piyasalara 6ncii gosterge niteligi tasimaktadir (Kaya, 2016: 36-37).

1.5.3. Islem Avantajlar ve Kaldirag Etkisi

Spot piyasalardaki bir varligi satin alirken, bedelin tiimii pesin olarak 6denir. Vadeli
piyasalarda ise islem girilebilmesi i¢in piyasada belirlenen belli bir oranda teminat
yatirilmas1 gerekmektedir. Baslangic teminati, islemin toplam meblagindan ¢ok daha
azina tekabiil etmektedir. Ornegin, spot piyasadan 10 bin dolar alabilmek i¢in cari kura
gore 10 bin dolar karsilig1 Turk liras1 6demek gereklidir. Vadeli islem piyasalarindan
10 bin dolar almak i¢in bin dolar karsilig1 Tiirk lirasinin teminat olarak yatirilmasi
yeterli olmaktadir. Kaldirag oran1 = Pozisyon Tutari / Teminat Tutar1 formiiliinii
ornegimize uygulayacak olursak; Pozisyon degeri ile teminat tutarina baktigimizda
kaldirag oran1 100/10 =10 oldugu goriilmektedir. Reel piyasada, genelde kaldirag orani
yaklagik %10 olmaktadir. Sonug olarak, biiyiik miktarda bir pozisyon alabilmek igin
kiigiik bir miktar teminat yatirmak yeterli olacaktir. Bu 6zelligine kaldira¢ etkisi

denilmektedir (VIOB, 2012: 34-35).

Tablo 1.1. Vadeli islem piyasalarinda kaldirag etkisi

Spot Piyasa Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi
10.000 USD Alis islemi i¢in 57.000 TL 10 adet sdzlesme alis islemi 5700 TL teminat
1USD =5.70 1USD =5.85
1 USD = 5.80 geri satis islemi 1USD = 5.95 Pozisyon kapatilir
Toplam Kar=5.80-5.70 *10.000= 1000 TL Toplam Kar=5.95-5.85* 10.000= 1000 TL

Kaynak: VIOB, 2012: 35
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Tabloda ayrintili olarak goriilecegi lizere 1.000 TL kar elde edebilmek igin spot
piyasada 57.000 TL 6deme yapilmasi gerekirken ayni kar tutar1 i¢in vadeli islem
piyasasinda 5.700 TL yatirilmas1 yeterli olmustur (VIOB, 2012: 35).

Spot piyasalara gore vadeli islem piyasalari, yiiksek kaldirag islevine sahiptir (Ersoy
ve Bayraktaroglu, 2013: 28). Vadeli islem piyasasinda, teminat karsiligi islem
yapilmaktadir. Bu durum, ¢ok daha az paralarla yiiksek meblaglh islem yapilmasina
olanak saglamaktadir. Zarar edilmesi durumunda ise teminat sifirlanabilmekte; hatta
eksiye diisiilebilmektedir. Bu nedenle %75 margin call uygulamasi gergeklestirilmis
olup, 2017 tarihinden itibaren teminat marji %100’e ¢ekilmistir. Yani siirdiirme
teminati kaldirilmis olup, baslangi¢ teminatinin altina diisme gergeklestiginde tekrar
baslangi¢c teminatina tamamlama ¢agrisi (margin call) yapilmaktadir. Bu riskli durum
s6z konusu olmasi halinde bile, islem maliyeti ¢ogu zaman spot piyasadan daha az

olmaktadir.

Vadeli islem piyasalarinda spekiilasyona uygun bir ortam bulunmaktadir. Tiirev
piyasada ”marj uygulamasi kaldirag etkisi yapmakta ve goreceli ufak paralarla biiyiik
karlar saglama olanagi yaratmaktadir” (Seyidoglu, 2013: 243). Vadeli islem
piyasalari, yatirnmcilara kaldirag islevi ile yiliksek kar avantaji saglamaktadir. Fakat
kaldira¢ etkisi, yatirimcinin spot piyasaya oranla daha hizli ve ¢ok daha fazla zarar
etme riski tasimaktadir (Miinyas, 2015: 40). Kaldira¢ fonksiyonu sayesinde
spekiilatorler, arbitrajcilar, hedgerlar ve kiiciikk tasarruf sahipleri vadeli islem
piyasasini tercih etmektedirler. Spot piyasadaki yliksek meblagli bir pozisyon ¢ok daha
diisik maliyetlerle hedge edilebilmektedir. Spekiilatorler ise dogru tahminde
bulunduklarinda, yatirilan teminata karsilik ¢ok yiiksek kar elde edebilmektedirler.
Kaldirag etkisi nedeniyle islem tutarlar yiiksek ger¢eklesmekte olup araci kurumlar,
spot piyasadaki islemlerden talep ettigi komisyon oranindan ¢ok daha az komisyon

gideri almaktadir.

1.5.4. Spot Piyasa Etkinligini Artirma

Tiirev piyasalar, spot piyasadaki pozisyondan kaynakli riskleri hedge etme imkani
sagladigindan, spot piyasa islemlerine yatirimcinin ilgisini artirmaktadir. Bu durum
spot piyasadaki varliklar1 daha likit hale getirmektedir. Dolayisiyla tiirev piyasalar,
spot piyasada fiyat etkinliginin olusumuna katki saglar (Aydin, Basar ve Coskun,
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2015: 554). Vadeli islem piyasalarinin varligi, daha ¢ok bilginin fiyatlara hizla
aksetmesini sagladigindan spot piyasalarin etkinligini artirmaktadir. Spot piyasadaki

fiyatlarin daha ger¢ekgi olmasina katki saglar (Ersoy, 2011a: 45).

1.5.5. Uriin Cesitliligi ve Yatirim Alternatiflerini Artirma

Tirev trlnler, finansal iriinlerin sayisinin ve c¢esitliliginin artmasini saglamistir.
Yatirim maksadiyla alim satiminin ¢ok muhtemel olmadigi tarim iirlinleri, endeks gibi
tirtinlerinde yatirim araci olarak islem gormesine olanak saglar (Ersoy, 2011a: 47).
Yatirimcilar, 6zellikle 1980’lerden sonra sistematik riski yonetebilmek icin tlirev
tirlinleri daha ¢ok kullanmaya baglamigtir (Akgiray’dan aktaran, Ayrigay, 2003: 12).
Tiirev tiriinler, yatirnmcinin beklenti ve se¢im tercihlerini daha ¢ok karsilayabilmesini
saglamistir. Piyasa sartlarinin neden oldugu risklerden korunma saglayarak en uygun
(optimal) risk dagilimmin yapilabilmesine imkan vermektedir (Donmez ve
Yilmaz’dan aktaran Ayrigay, 2003:7-8). Tiirev piyasalar, sermaye piyasalarinin
gelisiminde onemli bir rol almaktadir. Tiirev {iriinler, gesitlendirme ve sistematik
riskten korunma yoluyla portféy yonetimine Onemli katkilar saglamaktadir.
Cesitlendirme ile sistematik riskten tam olarak korunma miimkiin olmamaktadir. Bu
eksiklik tlirev iriinlerle yapilan koruma ile giderilebilmektedir. Tiirev fiiriinlerle
sistematik riskten korunma; spot piyasada alinan pozisyonun tam tersini vadeli islem
piyasalarinda aldiginda, vade, fiyat ve miktarin uyustugu durumda tam olarak

saglanmaktadir. Bu nedenle, portfoy yonetiminde kullanimlari artmistir (Ayrigay,
2003: 3).

Tiirev tirtinlerde, spot piyasadaki yatirim tirtinlerinden ¢ok daha az baglangi¢ yatirimi
ile pozisyon alinabilmektedir. Fiyatlarin diisecegi beklentisinde olanlar, ellerinde
olmayan bir varlig1 satabilir dolayisiyla geleneksel finansal araglarda oldugu gibi
sadece fiyatlarin yiikselecegi beklentisi ile alim islemi yapilmaz. Tiirev drtinler bu
yoniiyle 6nemli bir imkan sunar, hem fiyatlarin yiikselmesi hem de fiyatlarin diismesi
beklentisi ile yatirnm yapilabilir. Sonug olarak, tiirev {irtinler etkin yatirim seg¢enegi

sunmaktadir (Borsa Istanbul, 2017: 15).
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1.6. Tiirev Uriinlerin Amagclan

Finansal sistemde oynaklik ve belirsizlik, gelecekle ilgili kararlar1 zorlagtiran iki temel
unsurdur. 1970°1i yillardaki serbest kur rejimi ve serbest ekonomi kosullari, fiyatlarin
oynakligini artirmistir. Bu durum, risk yonetiminin 6nemini artirmig ve tiirev iiriinler,
riskten korunma konusunda 6nemli bir boslugu doldurmustur. Tiirev iirinlerde, riskten
korunma temel amag¢ olmakla birlikte, spekiilasyon ve arbitraj amaciyla da

kullanilabilen finansal yatirim araglaridir (Kayahan, 2009: 24-25).

1.6.1. Riskten Korunma

Hedge’nin kelime anlami korunmadir. Spot piyasada alinan pozisyon ya da bir
islemden dogabilecek riskleri yapilan islemler ile ortadan kaldirmaya hedge denir.
Amag kar elde etmek veya yatirim yapmak degil, riski sifirlamaktir. Hedge sigorta
islemi gibi diisiiniilmelidir (Akgay, Kayahan ve Yoriikoglu, 2009: 98). Ozellikle
ithracat ve ithalat yapan biiytik isletmeler, satis karlarinin yaninda fazladan kur kazanci
saglamak i¢in risk almaktansa, kur riskinden kaginmak i¢in vadeli islem piyasalarinda

korunma amagl islem yapmayi tercih etmektedirler (Apak ve Uyar, 2011: 10).

Riskten korunma isleminin ilk amact, simdiki ya da gelecekteki nakit pozisyonundan
olusabilecek riski azaltmaktir. Opsiyon ve futures sozlesme fiyatlari, spot piyasada
tiiretildigi varliklarin fiyat seyri ile baglantili oldugundan, bu sézlesmeler spot
piyasadaki alinan varliklarla ya da bor¢lanma durumu s6z konusuysa bu pozisyonlarin
riskinden korunmak igin kullanilabilirler. Ornegin, spot piyasadan bir varligin satin
alinmasi ve bu varliktan tiiretilen bir futures sézlesmelerinin satilmasi durumunda,
spot piyasadan alinan varligin fiyati diiserse zarar soz konusu olacaktir. Spot
piyasadaki disiisten futures sozlesmelerde etkilenecek ve fiyati diisecektir. Ters
pozisyon alarak satig islemi yapilan futures s6zlesmesinden Kar edilmis olacaktir. Bu
yontemle, spot piyasadaki pozisyonu, vadeli islem piyasasinda baska bir pozisyon ile
dengelenmektedir. Bu stratejiyle, riskten korunma gergeklestirilmis olmaktadir
(Chambers, 2007: 153-154). Tirev triinler, risk etkenini yok etmez; ancak riskin,
baskasina transfer olmasini saglamaktadir. Bu baglamda, tiirev iiriinler, kazancin ve
riskin korunma amagl pozisyon alanlardan spekiilatif amagli pozisyon alanlara
transferini saglamaktadir (Kurar ve Cetin, 2016: 404). Vadeli islem piyasalari, bu

transferi yapabilmek i¢in gerekli ortami sunmayir amaglar. Korunma amacindaki
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yatirimcilar, kar beklentisinden ziyade fiyat degisiminden kaynaklanacak risklerden
kaginmay1 istemektedir. Spekiilatorler, kar beklentisiyle korunma amacindaki
yatirimciin  riskini  iistlenmektedir. Fiyat dalgalanmalarinin  yogun oldugu
donemlerde, basit korunma yontemleri yetersiz kalmakta olup daha etkin araglarin ve

yontemlerin kullanmasi gerekmektedir (Karatepe, 2000: 18).

Hedging; Var olan risklerden korunmak i¢in ters bir islem yapmay1 ifade etmektedir
(Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2009:507). Tiirev tiriinleri, riski aktarmak i¢in kullananlara
“hedger” denilmektedir. Tiirev {irtinler, risklerin devredilmesine imkan sagladiklari
i¢in yatirimeilarin ve igletmelerin vazgegilmezi haline gelmistir (Karabiyik ve Anbar,
2010: 342). Vadeli fiyat ile spot fiyat ayn1 olamaz. Aralarindaki fiyat farkliligini
belirleyen faktorler; sigorta primi, finansman maliyeti, tasima maliyeti ve depo
kirasidir. Vadeli fiyat ile spot fiyat arasindaki fark baz olarak ifade edilmektedir. Bazi
etkileyen faktorlerin degismesi ve vadeli fiyat ile spot fiyat arasindaki agilmanin
azalmasi ya da artmasi nedeniyle olusan riske “baz riski”” denilmektedir. Vadeli islem
ve opsiyon piyasalarinda (VIOP) sézlesme vadesi standarttir. Bu baglamda, korunma
amacinda olan yatirimcilar, var olan riskleriyle tam olarak uyusacak bir vadede
sozlesme bulamayabilir ve bu durumda baz riski olusmaktadir. Miktarin uyusmamasi
ve dogru karar verilememesi gibi nedenlerden dolay1 tam korunma saglanamayabilir.
Ancak korunma amagli pozisyonun hi¢ alimmamis olmasindansa tam koruma
saglamasa da riski azaltmaya ydnelik pozisyon alinabilmektedir (Borsa Istanbul, 2017:
31).

Riskten korunma, 1970°1i yillardan sonra 6nem kazanmaya baslamistir. Piyasalardaki
oynaklik, islem hacmindeki artis, bilgi teknolojisindeki gelismeler ve tiirev araglarin
gelisimi vadeli islem piyasalarmin biiylimesine etki eden faktorlerin basinda
gelmektedir. Piyasalardaki fiyatlarin oynakligi, riskten korunmanin 6nem kazanmasini
etkileyen en 6nemli unsurdur (Uysal, 1999: 2). Ozellikle Bretton Woods sisteminin
yikilmasindan sonra artan kur, fiyat ve faiz riski vadeli piyasa islemlerini artirmigtir
(Ozgiimiis, 2012:8). Piyasadaki artan oynaklik sonrasi finansal gdstergeler iizerine
sozlesmeler olusturulmustur. Bu piyasalarda, ¢ok sayida ve farkl tiirde yatirrmcinin
olmasinin esas Sebebi, riskten korunma islevi, portfoy kazancini artirabilmesi, spot
piyasadan ¢ok daha az maliyetle islem yapilabilmesi ve islem komisyon iicretlerinin

spot piyasalardan daha disiik tutulmasidir (Ayrigay, 2003: 1).
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1.6.2. Arbitraj

Arbitraj, yatirim yapmadan elde edilen risksiz kazangtir (Miinyas, 2015: 41). Arbitraj,
farkli piyasalarda olusan fiyat farkliliklarindan risksiz kar elde edecek sekilde islem
yapilmasidir (Ak¢ay, Kayahan ve Yoriikoglu, 2009: 20). Arbitraj ayn1 zamanda bir
varligi diisiik fiyat olan piyasadan alip, baska bir piyasada yiliksek fiyattan satma
islemidir. Arbitraj isleminde, yatirimci ayni varligin fiyat farkliliklarindan kar elde
etme pesindedir. Bir¢ok yatirimci, arbitraj imkani i¢in vadeli islem piyasalarini takip
etmektedir. Arbitraj, kisisel yatirimcilar, finansal kuruluslar ve isletmeler tarafindan
yaygin olarak yapilmaktadir (Chambers, 2007: 174-175). Tek fiyat yasasina gore
herhangi bir kisitlama yoksa bir malin ya da finansal iiriiniin tek bir fiyat1 vardir. Tek
bir varlik icin farkl: fiyatlar s6z konusu ise arbitrajcilar, islem yapmaya baslayacak ve

bu fark zamanla ortadan kalkacaktir (Karan, 2013: 257).

Tasima maliyeti, herhangi bir mali satin alma ve belirli bir siire elde tutmaya veya
tasimaya iliskin maliyetleri igeren bir kavramdir. Tagima maliyeti; depolama, faiz
maliyeti, nakliye ve sigortalama gibi giderleri kapsamaktadir. Vadeli islem
sOzlesmesinin fiyati, tasima maliyeti modeline gore spot piyasa fiyati ile tagima
maliyetinin toplamina esit olmalidir. Vadeli islem fiyati1 hesaplandiginda ¢ikan fiyat,
piyasadakinden farkli ise arbitraj firsat1 olusacaktir. Futures sdzlesme fiyatinin olmasi
gerekenden yiiksek ¢ikmasi durumunda yatirimei, futures sézlesmeyi satacak; spot
piyasadan ise ayni miktarda alimi daha diisiik fiyattan yapacaktir. Vadeli islem
(futures) satiglari artacagi i¢in vadeli islem fiyatlar1 diismeye baslayacak, spot piyasa
dayanak varligin satin alimlarindaki artis nedeniyle de spot fiyatlar yiikselmeye
baslayacaktir. Futures sozlesme fiyatinin olmasi gerekenden diisiik ¢ikmasi durumda
yatirimel, vadeli iglem piyasasinda alig, spot piyasada ise satis islemi yapacaktir.
Vadeli islem piyasalarindaki alimlarin artmasi, fiyatlar1 yiikseltecek; spot piyasada
artan satiglar, fiyat1 diisiirecektir. Vadeli islem fiyat1 (tasima maliyeti + spot fiyat),
olmasi gereken fiyata gelene kadar arbitraj islemleri ger¢eklesecektir. Sonug olarak,
arbitraj islemleri, spot ve vadeli islem piyasalarindaki fiyat olusumunun olmasi
gerektigi gibi uyum i¢inde gergeklesmesini, gercekei fiyat olugmasini ve piyasalarin

dengelenmesi saglamaktadir (Ersan, 1977: 14-16).
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1.6.3. Spekiilasyon

Tiirkge’ deki karsiligi “vurgunculuk™ olan spekiilasyon, fiyat degisimlerini tahmin
etmeye calisarak kazang saglamak olarak tanimlanir. Gelecekte fiyatlarin yoniinii ve
seyrini tahmin etmeye ¢alisarak islem yapan yatirimcilara spekiilatér denir (Celik,
2012: 7). Diger bir tanimda ise; Risk alarak kar elde etmeyi amaglayan yatirimciya,
“spekiilatér” denmektedir. Islem yapmalarmin nedeni, gelecekteki fiyatlart dogru
tahmin edeceklerine inanmalaridir. Spekiilatorler, korunma amaciyla islem yapanlarin
kurtulmak istedikleri riskleri tstlenir ve yiiksek riskli finansal araglara yatirim
yaparlar. Her islemde Kar elde etmesi miimkiin olamaz; énem arz eden nokta ise,
toplam pozisyonun karli olmasidir. Spekiilatorlerin, tirev piyasalarda islem
yapmasinin bir diger nedeni ise tiirev piyasalarin kaldirag etkisidir. Kaldirag faktorti,
piyasadaki hareketlerin yoniinii dogru tahmin eden spekiilatorlerin portfoyiinde biiyiik
degisiklikler yaratmaktadir (Ersan, 1977: 84).

Spekiilator, Kar elde etme igin risk iistlenen ve futures islemin tarafi olan kimsedir.
Vadeli islem borsalarinda risk transferinin tarafi oldugundan, spekiilatorler 6nemli
fonksiyona sahiptir. Spekiilatorler, riskten korunmak isteyen yatirimeilarin risklerini
tistlenir. Spekiilatorlerin amaci, beklentileri yoniinde islem yaparak kar elde etmektir.
Spekiilatorler, piyasanin korunma amacli islem yapanlarla sinirli kalmasin1 6nlemekte
ve piyasanin likiditesini yiikseltmektedir (Uner, 2013: 11-12). Spekiilatorlerin kendi
bagina piyasay1 etkileme giici yoktur ve tahminleri dogru ¢ikmazsa zarar ederler.
Spekiilatorler, spekiilatif bir kazang¢ saglamak i¢in risk almak durumundadirlar. Bu
yoniiyle spekiilatorleri, fiyatlar1 yonlendirmeye ¢alisan, baskalarinin zarar etmesi
pahasina kazang elde etmeye c¢alisan manipiilatorlerden ayr1 tutmak gerekir.
Manipiilasyon, piyasalara olan giiveni sarsar ve kaynaklarin etkin dagilimini engeller
bu nedenle sakincali ve yasaktir. Spekiilatorlerin islemleri toplu olarak
diisiiniildiiglinde, ayn1 yonde islem yaptiklarinda piyasay1r etkileyebilmeleri soz
konusu olabilir. Ancak bu etki genellikle pozitif olmakta ve fiyatlarin denge diizeyine
gelmesini hizlandirmaktadir. Spekiilatorler, pozisyon almadan 6nce bilgi toplamakta
cesitli analizler yapmakta, bdylece yatirimcilara denge fiyatt hakkinda bilgi
saglamaktadir (Bolak, 1998: 72-73).

Vadeli islemler piyasasinda spekiilasyon iki sekilde yapilabilmektedir. Birincisi, diiz

pozisyon tutarak spekiilasyon yani fiyatlarin yoniinii tahmin etmeye ¢alisarak pozisyon
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alip kar elde etmenin amaglanmasidir. Fiyatlardaki beklentiye gore pozisyon alinir ve
riski yiiksektir. Ikincisi, aralik spekiilasyonu (spread speculation) en ¢ok kullanilan
yontemdir. Uriin igi aralik, ayn1 varlik {izerine yazilan vadeleri farkli iki vadeli islem
sozlesmelerinin fiyatlar1 arasindaki iliski tahmin edilmeye c¢alisilir. Bu sekilde
sozlesme fiyatlar: arasindaki farkin acilip kapanmasima gore kar hedeflenir. Uriinler
aras1 fiyat araligindan faydalanarak da spekiilasyon yapilabilmektedir (Karatepe,
2000: 17-18).

1.7. Tiirev Piyasalara Yonelik Elestiriler

Tiirev piyasalar, giiniimiizde risk yonetiminde 6nemli katkilar saglamakta hatta diisiik
maliyetle yiikksek kazang getirisi ve portfoy ¢esitlendirmede alternatif {iriinler
¢ikarmasi gibi imkanlar sunsa da birkag¢ konuda degisik kesimlerce elestirilmektedir.
Kaldirag islevi, yatirimcilara yiiksek kazanglar saglasa da beklentilerin tersi
gerceklesirse biiyiik zararlara neden olabilmektedir. Piyasa yoneticileri, bu elestirilere
karsilik piyasada baslangi¢c teminatinin yaninda “siirdiirme teminat” uygulamalari
gerceklestirmistir. Bu konuda elestirilerin devam etmesi {izerine, 2017 yilinda
siirdiirme teminatin1 kaldirmis, baslangic teminati seviyesinin korunmasina karar
vermistir. Bir¢ok yarar saglasa da vadeli islem s6zlesmelerinin kompleks yapisinin iist
seviye uzmanlik istiyor olmasi vadeli islem piyasalarinin elestirilmelerine neden
olmaktadir. Ozellikle vadeli islem piyasalarmin tarihi gecmisi ¢ok eskiye dayanmayan
ekonomilerde islem hacminin yeterli seviyeye ulagmamasi elestirilere neden olan
hususlardan birisidir. Diisiik islem hacmi, spot piyasa fiyatlar1 iizerinde oynaklig
yiikseltici negatif etki yapabilmektedir (Celik, 2012: 10).

1987 yili Ekim ayinda ABD’de gergeklesen krizden sonra tiirev piyasalarin spot
piyasalar iizerindeki etkisi tartisma konusu olmus ve tiirev piyasalarin spot piyasalari
negatif etkiledigi yoniinde elestiriler getirilmistir. Tiirev piyasalarda riskten korunma
amacl islemlerden ¢ok, spekiilatorlerin islem yaptigi, tiirev piyasalarinin spot
piyasanin likiditesini azalttigi, oynakligin arttigi ve dolayis1 ile tiirev piyasalarin
finansal piyasalarda istikrarsizlik yarattigi yoniinde elestiriler getirilmistir
(Aydogan’dan aktaran, Ersoy, 201la: 48). 1990’1 yillarda uluslararas: faaliyet
gosteren Metallgeselchaft (1994), Procter&Gamble, Orange Country (1994), Baring’s
(1995) ve son olarak Amaranth (2006) gibi kuruluslar tiirev tiriinler nedeniyle biiyiik
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zararlar ile karsilagsmiglardir. Bu kayiplar, tiirev islemler tizerine dikkatleri ¢ekmistir.
Hatta bazi finans dis1 isletmeler gelecek planlamalarindaki tiirev islem oranlarini
distirdiiklerini agiklamistir (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 160). Tiirevlerin; 1992 EMS
krizi, 1994 tahvil piyasalar1 krizi, 1995 dolar krizi, Asya krizi ve Meksika krizi gibi
bir dizi finansal temerriide ve piyasa bozulmasina kismen de olsa neden oldugu

diisiiniilmektedir (Arnoldi, 2004: 23).

Bugiin, finansal tiirevler, risk yonetimi i¢in paha bicilemez araclar haline gelmistir;
ancak bunlar, finansal piyasalarin istikrarina tehlike teskil etmektedir ve potansiyel
“kitle imha silahlar1” olarak adlandirilmaktadir. Tiirev piyasalarin basarili bir sekilde
gelistirilmesi, saglam bir iiriin tasarimi, giiclii diizenleme ve saglam bir pazar altyapisi

temeli lizerine kurulmasina baghdir (Fratzscher, 2006: 2).

2008 yili Eyliil ayinda ABD de baslayip, sonra biitiin diinyaya yayilan kiiresel kriz
sonrasinda da tiirev piyasalar elestirilmistir. Krizin kokeninde, tarihin en biiytik kredi
ve gayrimenkul fiyatlarinin krize yol agacak biiyiikliikte sisirilmesi yatiyor olsa da
tiirev araglar, krizin nedenleri arasinda sayilmis; finansal kurumlarin, iflas agiklama
nedeni olarak goriilmiistiir. Baslangicta, kredibilitesi yiiksek misterilere kullandirilan
morgage kredileri daha sonra kredibilitesi daha diisiik miisterilere de kullandirilmaya
baglanmis; 2008 yili ortalarinda yiiksek riskli morgage kredilerinin (subprime
morgage) hacmi 1,5 trilyon dolara yiikselmistir. ABD’de faiz oranlarinin oldukga
diisiik seyretmesi, subprime morgage kredilerini kullanan kesimin biiyiik bir kisminin
degisken faizli kredi kullanmasina neden olmustur. Emlak fiyatlari, olmasi gereken
degerin tizerinde seyretmis; yatirnrm amaciyla ikinci, tglincii morgage kredileri
kullanilarak konut almaya calisilmistir. Emlak fiyatlarindaki artis, insanlarin
zenginlesme duygusu ile borg¢lanarak harcamalarinin artmasina neden olmustur.
Ingiltere’de de durum gok farkli olmayip emlak sahipleri bor¢lanmistir. Kullandirilan
kredilerin menkul kiymetlestirilmesi ve bu menkul kiymetlerin kontrol edilemez
sekilde el degistirmesi krizin ana deneni sayilmistir. Bu el degistirme, tiirev araglarla
yapilmistir. Tiirev araglar, sirketlerin baska islemlerden dogan alacak risklerini
aligverise konu edilebilmesini saglamaktaydi. Tiirev sdzlesmeler, morgage kredisini
veren finansal kurum, bu krediyi kullanan tarafin geri 6dememe riskini tigiincii kisilere
devretmek i¢in yapilmaktaydi. Kredi riskini devreden finansal kurulus, daha fazla risk

iistlenebilmis ve kredilerle beraber tiirev iiriinlerde, kontrol edilemeyen hizda
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biiylimistiir. Temel kullanim amaci riskten korunma saglamak olan, bir nevi sigorta
islevi goren, tiirev araglarin kendisi bir risk unsuru olmaya baglamistir (Egilmez, 2017:
67-68). Ozellikle de kredi temerriit swabi (CDS) ve teminatlandirilmis borg
yiikiimliiliikleri (CDO) gibi kredi tiirevlerinin artmasi, krizin 6nemli nedenlerindendir

(Isik ve Tiinen, 2011: 10).

Tezgahiistii piyasalarda tirev islemler, iki taraf arasinda yapilan anlasmalara
dayanmaktadir. Kaldira¢ oranlarina, operasyonel isleyise, teminat miktarlarina islem
bazinda ya da sistemin geneline iliskin diizenleme ve sinirlamalar getirilmemektedir.
Tezgahtistii islemlerin raporlanmamasinin sonucu olarak, herhangi bir risk
yogunlagmasinin olup olmadigini degerlendirmek miimkiin degildir. Bu nedenlerden
seffaf olmayan isleyis, Lehman Brothers gibi biiyiikk finansal kurumlarin
yuktimliliiklerini yerine getirememesi, biiyiik is yapan diger katilimcilarin da
zincirleme bir sekilde borglarin1 6deyememesi, Sistemi isleyemez hale getirmistir.
Kredi degerliligi diisiikk morgage kredileri ve bu kredilerin kontrol edilemeyen menkul
kiymetlestirilmesi tim diinyay:1 etkileyen kiiresel bir kriz dogurmustur (Kaygisiz,
2008: 47-48).

Sonug olarak, 2008 yil1 krizinde de tiirev araglar, elestirilerin odagi olmustur. 2008 y1l1
Krizini, sadece tiirev araglara baglamak hatali olacaktir. Daha ¢ok kar beklentisi ile
kullandirilan kredi degerliligi diisilk morgage kredileri, kontrolsiiz ve denetimin
olmadigi iglemler, spekiilatif emlak fiyatlamasi gibi birgok nedenin etken oldugu krizi
sadece tiirev araglara yiikklemek dogru olmayacaktir. Yasanan krizler tiirev iglemler
icin seffaf ve kontrol edilebilir piyasa kosullarini olugturmanin gerekliligini ortaya

cikarmustir.
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IKiINCi BOLUM

TURKIYE’DE VADELI ISLEM OPSiYON BORSALARININ
YAPISI

2.1. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin Kurulusundan Onceki Dénem

Vadeli islem piyasalari, 19. yiizyilin ikinci yarisinda Osmanli imparatorlugu’nun dis
bor¢lanma ve Tanzimat doneminde disa agilma politikast sonrasinda bankerlik
islemleriyle gelismeye baslamistir (Fertekligil, 1993: 7-8). Borsa isleyisi ile ilgili ilk
kurallar, 1864-1866 yillarinda bankerlerin kurdugu dernegin tiiziigiinde yer almustir.
Osmanli Borsasi’nin ilk resmi tiiziigli, 1873 tarihli Dersaadet Tahvilat Borsasi
Tiiziigi’'nde ve 1906 tarihli Esham ve Tahvilat Borsas: tiiziigiinde vadeli islemlerin
borsada islem goérmesine iliskin diizenlemeler yer almistir (Fertekligil, 1993: 21-22).
Osmanli Imparatorlugu’nda, Birinci Diinya Savasi baslaymnca Istanbul Borsasi

kapatilmis ve vadeli islemlere son verilmistir (Isgiiden, 2008: 2).

1980 6ncesi donemde bankacilik sistemi; cok subeli ve diisiik maliyetli kaynagin, kredi
olarak verilmesine yogunlasmistir. Doviz kullanimi ve doviz bulundurma yetkisi
sadece merkez bankasindadir. Kisilerin doviz bulundurmasi ya da kullanmasi miimkiin
olmamus; kisiler, ellerindeki dovizleri yetkili bir bankaya satmak zorunda kalmislardir.
Bankalarin doviz islemleri olduk¢a smirli kalmis ve yaptiklar1 doviz islemlerini
merkez bankasi adina yapmuglardir. Kur farkindan kaynakli kar ve zararlar merkez
bankasina ait olup, bankalarin ve kisilerin kur farkindan olumlu ya da olumsuz
faydalanmalar1 ve arbirtaj imkan1 s6z konusu olmamustir (Ozalp, 2003: 89-90). Tiirev
piyasalarin var olma kosullarindan en 6nemlisi dayanak varligin fiyatinin, piyasa
tarafindan serbest sekilde belirlenmesidir. 1980 dncesine kadar Tiirkiye’de bu kosullar
bulunmamaktaydi; ekonominin disa kapali olmasi, tarimsal iiriin ve faiz oranlarini

devletin belirlenmesi, dovizin serbestce alinip satilmasinin yasak olmasi, sabit kur
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rejimi uygulamasi, 1986 yilina kadar bir menkul kiymet borsasinin mevcut olmamasi

nedenleriyle tiirev piyasalarin olugsmasi miimkiin olmamuistir (Erol, 1999: 427).

1980 yili sonrasinda faiz oranlar1 ve doviz kuruna devlet miidahalesi kalkmis ve
serbestge belirlenmeye baslamistir. Sermaye hareketleri tizerindeki kisitlamalar
kaldirilmustir. Tiirk liras1 konvertibl hale getirilmistir. istanbul Altin Borsasi, SPK,
IMKB ve Bankalararas1 Para Piyasas1 kurulmus, faaliyete baslamistir. Bu gelismeler
sebebiyle, finansal varlik fiyatlarinda ve kurlarda oynaklik baslamis ve Tirkiye
ekonomisinde tiirev irtinlere ihtiyag olusmustur. Tiirev tiriinler tezgahiistii piyasada

cok az da olsa islem goéremeye baslamistir (Ersoy, 2011b: 67).

Tiirkiye’de tiirev s6zlesmelerle alakali ilk yasal diizenleme tezgahiistii (forward) igin
yapilmistir. Resmi Gazetede 29.12.1983 tarihinde yayinlanan, Tiirk Paras1 Kiymetini
Koruma Hakkinda 28 sayili karar ile bankalarin vadeli déviz alim satimi1 yapabilmeleri
hitkkmiine yer verilmistir. Daha sonra, 22 sayili kararla tiim tiizel ve gergek kisilerin
doviz alim satimi1 vadeli islem sozlesmeleri ile gergeklestirebilecegi hiikme
baglanmistir (Glindiiz ve Tutal, 1995: 24). 1992 yilinda futures islemleri ile ilgili ilk
yasal diizenleme yapilmistir. Bu diizenleme ile SPK’ya, futures piyasalarla ilgili
diizenleme yapma ve futures borsalari agma yetkisi verilmistir. Fakat islemlerin
gerceklesebilecegi orglitlenmis piyasalarin yapilanmasiyla ilgili ayrintili diizenleme
yapilmamistir (Chambers, 2007: 193). Futures piyasalarla ilgili ilk yonetmelikten
sonra, 29.08.1996 tarihinde Sanayi ve Ticaret Bakanlig: tarafindan, “Izmir Ticaret
Borsast Vadeli Islemler Borsalar1 Vadeli Islemler Genel Y®netmeligi® ardindan
06.08.1997 tarihinde Resmi Gazetede, Ticaret Borsalar1 Vadeli Islemler Piyasasi
Genel Yonetmeligi yayinlanmistir. Vadeli islem piyasalar i¢in farkli diizenlemelerin
yapilmasi, yetki uyusmazligina sebep olmustur. 15.12.1999 tarihinde Sermaye
Piyasas1 Kanununda degisiklikler yapilarak, yetki tamamen SPK’ya verilmis ve yetki
uyusmazligi ortadan kaldirilmistir (Ozalp, 2003: 103).

Swap islemlerinin Ticari bankalar ile Merkez Bankasi arasinda yapilmasi 1985
tarihinde baslamistir. En fazla bir ay siireli olabilecek swap islemleri i¢in Merkez
Bankas1 kuru gegerli olmustur. Faiz orani, TL i¢in Merkez Bankasi’nin belirledigi
orani, doviz icin ise uluslararasi para piyasasindaki faiz orani esas alinmistir.
27.09.1985 yilinda Merkez Bankasi’nin yaynladigi genelge ile swap islemleri

bankalar arasinda yapilmaya baslanmistir. Bu genelge ile doviz TL kurunun bankalar
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arasinda serbest bir bicimde belirlenebilecegi ve swap islemlerinin en fazla ii¢ ay

vadeli olabilecegi belirtilmistir (Chamber, 2007: 192).

1997°de Istanbul Altin Borsasinda (IAB) altin iizerine yazilmis s6zlesme, Tiirkiye’de
islem goren ilk VIS sdzlesmesidir. Istanbul Altin Borsasinda 100 ons ve 1 kg
bulunmak tiizere iki ayr1 vadeli islem s6zlesmesi islem gérmiistiir (Nurcan, 2005: 37).
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) biinyesinde, 15 Agustos 2001 tarihinde
IMKB vadeli islemler piyasasi agilmistir. Fakat yapilan ¢alismalara ragmen Dolar ve
Euro kurlart iizerine yazilan sézlesmelere ilgi olmamistir (Yilmaz, 2004: 8-9).
IMKB’de vadeli islemlerin basarisiz olmasinin nedeni 6nemli 6lgiide ekonomik
istikrarsizlik olmustur (Sayilgan, 2002: 33). Sozlesme biiyikliklerinin ¢ok yiiksek
olmasi, kiigiik yatirimcilarin iglem yapamamasina neden olmasi, fiyat adim ve
teminatlarin yiiksek olmasi, tanitimin yetersiz kalmasi ve piyasada sadece Amerikan
dolarinin islem gérmesi Vadeli islem Piyasanin istenen gelisimi saglayamamasinin
nedenleri arasindadir (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 166). Piyasada gergeklesen
islemlerle ilgili muhasebelestirme, vergilendirme, hukuki diizenleme yetersizligi,
uzaktan erisimin miimkiin olmamasi ve aracilik maliyetlerinin yiiksekligi gelisimi
engellemistir. New York’ta 11 Eyliil 2001°de ikiz Kulelerin saldirrya ugramasi
sonrasinda yagsanan ABD-Irak gerginliginin piyasaya olumsuz yansidigi sdylenebilir
(Ozalp, 2003: 107-108).

Tablo 2.1. IAB vadeli islemler ve opsiyon piyasasi ile IMKB vadeli islemler piyasasmin gelisimi

IAB Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi IMKB V.a deli Islemler
Piyasasi
Sozlesme Islem Islem Degeri Sozlesme Islem | Islem Degeri
Sayisi Sayisi (USD) Sayisi Sayisi (USD)
1997 445 61 13.511.486,15
1998 30 3 833.433,70
1999 47 10 1.197.131,30
2000 167 17 2.188.447,59
2001 50 4 971.071,66 26 20 2.600.000,00
2002 0 0 0 4 2 400.000,00
2003 0 0 0 0 0 0
2004 0 0 0 0 0 0
Toplam 739 95 18.701.580,40 30 22 3.000.000,00

Kaynak: Dikmen, 2008: 49

Tabloda 2.1°de goriildiigii gibi piyasaya ilgi olmamistir. Aract kurumlarin tyeligi

kabul edilmemistir. Sinirli sayida bankanin katilimci olmasi, islem maliyetlerinin
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yiikksek olmasi ve uluslararasi piyasa konjonktiiriiniin elverisli olmamasi gibi
nedenlerden dolay1 uygun piyasa kosullar: olusamamis ve islem hacmi diisiik kalmigtir
(Orakcioglu ve Kahyaoglu, 2011: 9).

2.2. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas’’nin Kurulusu

2001 yilinda Tiirkiye’de 6zel ve islem goren bir vadeli piyasa kurulmasi i¢in alt yap1
caligmalar1 finansal ve hukuksal olarak yapilmaya baslanmistir. Bakanlar Kurulu
karari ile 19 Ekim 2001 de VOB’un kurulmasina izin verilmistir. Faaliyet izni, SPK
onayl, sozlesmelerin isleyisiyle ilgili genelgelerin yaymlanmasi gibi gerekliliklerin
saglanmasiyla VOB 34 iiye ile 4 Subat 2005 de faaliyete baslamistir. Takas
diizenlemesi T+1 olacak sekilde 2006 yilinda uygulanmaya baslanmistir (VOB, 2007:
1). Izmir de kurulan VOB, vadeli piyasalarmin gelisimi igin 6nemli katkilar saglamis

olup, 6ncesinde IMKB biinyesinde basarilmayan islem hacimlerine ulagilmistir.

Izmir vadeli islem borsas1 (VOB); Tiirkiye Odalar Birligi, %25; Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast, %18; [zmir Ticaret Borsasi, %17; Kocbank AS, %6; Akbank TAS,
%6; Vakif Yatirim Menkul Degerler AS, %6; Garanti Yatirim TAS, %6; Is Yatirim
Menkul Degerler As, %6; Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi, %6;
IMKB Takas ve Saklama Bankasi, %3; Tirkiye Sina-i Kalkinma Bankasi AS, %1
ortaklig1 ile anonim sirket seklinde kurulmustur. Izmir Vadeli Islem Borsasinin
kurulmasinin en 6nemli amaci, her tiirlii vadeli islem ve opsiyon sézlesmesinin islem
gorecegi bir platform olusturmaktir. VOB’un isleme baslamasiyla birlikte finansal
piyasada yeni bir donem baglamis ve finansal sistemde 6nemli bir eksiklik giderilmistir

(Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2009: 555-556).
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Tablo 2.2. S6zlesme bazinda VOB’da gergeklesen islem miktar1 (adet)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
ENDEKS ViS$ 164.931 2.194.245 17.016.913 40.334.968 65.399.748 56.519.30
4
VOB-IMKB 100 VIS 26.319 37.323 1.561 2.961 6.654 8.066
VOB-IMKB 30 VIS 138.612 2.156.922 17.015.352 400.332.007 65.393.094 56.508.90
7
VOB-IMKB 30-100 - - - - - 2.331
Endeks Farki
FAiZ Vis 2.184 3.318 401 420 564 5584
VOB-DIBS 365 1.018 1 0 0 - -
VOB-DIBS 91 1.166 0 0 0 - -
VOB-DIBS-ViS - 3.317 401 420 564 5.584
DOViZz Vis 1.603.797 4.429.502 7.849.609 14.110.292 13.912.680 7.279.797
VOB-TL/Dolar VIS 1.545.313 4.233.711 7.832.542 13.979.082 13.687.346 7.095.340
VOB-TL/Euro VIS 58.484 195.791 17.067 131.210 225.334 171.375
Fiziki Teslimatl - - - - - 146
VOB- TL/Dolar
Fiziki Teslimatl - - - - - 30
VOB- TL/Euro
VOB-EUR/USD - - - - - 12.906
Capraz Kur VIS
EMTIA Vis 396 1.438 110 27.155 118.351 147.492
VOB-Egepamuk VIS 352 13 29 11 0 2
VOB-And. Kirim 44 0 0 5.503 4 2
Bugday VIS
VOB-Altin VIS - 1425 81 21.641 118.347 144.965
VOB-Dolar/Ons Altin - - - - - 2.523
Vis
TOPLAM 1,771.308 6,628.503 24,867.033 54.472.835 79,431.343 63,952.17
7

Kaynak: Ersoy, 2011: 73

Tablo 2.2°de goriildiigii gibi islem adetleri her yil artis gostermistir. Toplam islem
adedi 2005 yilinda 1.771308 adet iken 2010 yilinda 63. 952.177 adete yiikselmistir.

Islemler BIST 30 endeks sdzlesmesi ile USD/TL s6zlesmesinde yogunlagmaktadir.
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Tablo 2.3. Sézlesme bazinda VOB’da gergeklesen iglem hacmi (Bin TL)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
ENDEKS VIS 658.744 10.608.361 | 107.605.751 | 188,231,237 | 310.940.738 | 419.605.352
VOB-IMKB 100 95.353 161.658 7.715 11.394 28.601 47.721
Vis
VOB-IMKB 30 VIS 563.391 10.446.703 | 107.598.036 | 188.219.843 | 310.912.137 | 419.553.755
VOB-IMKB 30-100 - - - - - 3.876
Endeks Farki
FAIZ VIS 19.946 26.049 3.355 3.274 4.805 49.640
VOB-DIBS 365 8.687 1 0 0 - -
VOB-DIBS 91 11.259 0 0 0 - -
VOB-DIBS-VIS - 26.040 3.355 3.274 4.805 49.640
DOVIZ Vis 2.240.018 | 6.747.505 | 10.426.033 | 19.628.771 | 22.633.451 11.155.281
VOB-TL/Dolar VIS | 2.141.819 | 6.357.492 | 10.394.759 | 19.360.939 | 22.131.362 10.755.760
VOB-TL/Euro VIS 98.199 390.013 31.274 267.832 502.089 344.893
Fiziki Teslimatl - - - - - 21.988
VOB- TL/Dolar
Fiziki Teslimatli - - - - - 6.224
VOB- TL/Euro
VOB-EUR/USD - - - - - 26.416
Capraz Kur VIS
EMTIA VIS 771 4.241 304 99.318 593.864 871.714
VOB-Egepamuk 682 25 65 28 0 12
Vis
VOB-And. Kirim 89 0 0 14.364 11 6
Bugday VIS
VOB-Altin VIS - 4.215 239 84.926 593.853 866.199
VOB-Dolar/Ons - - - - - 5.497
Altin VIS
TOPLAM 2.919.479 | 17.386.155 | 118.035.443 | 207.962.600 | 334.172.858 | 431.681.987

Kaynak: Ersoy, 2011: 73

Tablo 2.3’de goriildiigii tizere VOB agildigi tarihten itibaren islem hacmi her yil artan
bir trend gostermistir. izmir VOB, vadeli islemlerin tamitilmas1 ve gelistirilmesinde
cok 6nemli bir yer etmistir. Borsa Istanbul VIOP ¢atis1 altinda birlesmeden énce 2011
yilinda 439.8 milyar TL, 2012 yilinda 403.9 milyar TL toplam islem hacmi
gerceklestirmistir. Tabloda goriilecegi iizere en ¢ok islem hacmi IMKB-30 ve USD/

TL sozlesmelerinde gerceklesmistir.

2.3. Borsa Istanbul- Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi

21 Aralik 2012 tarihinde kurulan VIOP da ilk kez hisse senedi iizerine yazili
sozlesmeler islem gormeye baslamistir. 2013 tarihinde endeks iizerine yazili
opsiyonlar islem gérmeye baslamistir. Tiirkiye’de ilk kez VIOP ¢atis1 altinda opsiyon
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sozlesmeleri organize piyasada islem gdrmeye baslamistir (Borsa Istanbul, 2014: 7).
VOB-VIOP birlesmesi ile piyasanin etkinliginin, verimliliginin ve derinliginin artmasi
amagclanmistir (https://www.borsaistanbul.com, 2020). Merkezi Izmir’de bulunan
VOB ile BIST biinyesinde agilan VIOP, 5 Agustos 2013 tarihinde birlesmis ve islemler
VIOP catis1 altinda yapilmaya baslanmustir (Isik ve Ornek, 2016: 26). 3 Mayis 2013
tarihinde Borsa Istanbul VOB un %100 hissedar1 olmustur (Borsa Istanbul, 2014: 7).

Tablo 2.4. Vadeli islem ve opsiyon borsasi islem hacmi (Milyar TL)

YIL ISLEM HACMI
2011 439,9

2012 403,9

2013 416,6

2014 435,7

2015 575,0

2016 607,2

2017 867,8

2018 1.287,0
2019 1.547,0

Kaynak: Borsa Istanbul faaliyet raporlar1, 2020

Borsa Istanbul catis1 altinda finansal piyasalarin toplanmasi karar ile Izmir Vadeli
Islemler Borsasi, 2013 Agustos ayinda vadeli islem opsiyon piyasasi (VIOP) ile
birlesmistir. 2013 yilinin ikinci yarist islem hacmi bu piyasada gergeklesmistir. Tablo
2.4°de goriildiigii gibi, VIOP’da islem hacmi her yil artis gdstermistir. 2017 yil1 bir
onceki yila gore oldukga yiikselerek %42,8 artigla 867.8 milyar TL islem hacmine
ulagmustir. 2018 yilinda ise rekor bir artis ile 2017 yilina gore %48 artigla islem hacmi
1.287 milyar TL gergeklesmistir. 2019 yilinda islem hacmindeki artis bir 6nceki yila
gore %20 artigla 1.547 milyar TL ye yiikselmistir.

2.4. Vadeli Islem Opsiyon Borsasi’nin Hukuki Niteligi

Vadeli Islem Borsasi, kir amaci giitmeyen bir kurumdur. Borsa, halkin vadeli islem
sozlesmelerinin kullanmasini en {ist diizeye ¢ikarmak i¢in tanitim ve egitim faaliyetleri

diizenlemistir (Silber, 1981: 124).

6362 sayili Sermaye Piyasas1 kanunu, Avrupa Birligi uygulamalarina uyumlu hale
getirilmesi ve Tiirkiye sermaye piyasalarinin uluslararasi piyasalara uyum saglayarak

rekabet gliciinii artirmak maksadiyla 6.12.2012 tarihinde kabul edilmistir. Yasada,
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serbest piyasa kosullarinda bir organize piyasa kurulmasiyla birlikte, IMKB’ nin
organizasyon yapisi degistirilerek Borsa Istanbul’a doniistiiriilmesi diizenlenmistir. Bu
yasaya gore bankanlar kurulu, sermaye piyasas: kurulu’nun uygun goriisii alinarak
borsalarin kurulmasina izin verilmistir. Borsanin, kiymetli madenler, kambiyo ve
degerli taslarin, sermaye piyasasi araclarinin ve sermaye piyasast kurulu tarafindan
izin verilen diger sdzlesmelerin, kiymetlerin ve belgelerin giivenilir, seffaf, etkin, adil,
rekabet¢i ve istikrarli bir piyasada islem gérmesini saglamak i¢in 6zel hukuk tiizel
kisileri seklinde kurulmasmi diizenlemistir. Bu baglamda Borsa Istanbul AS,
hisselerinin bir kism1 Hazineye ait olan ve 6zel hukuk kurularina tabi bir anonim sirket

olarak diizenlenmistir (www.borsaistanbul.com, 2020).

2.5. Vadeli Islem Opsiyon Piyasasinda islem Goren Vadeli Islem Sozlesmeleri

Tiirev tirlinler baska bir varligin fiyatina gore belirlenen bir degere sahip bir finansal
ara¢ oldugundan, potansiyel olarak smirsiz gesitlilikte tiirev iiriin varligindan s6z
edilebilmektedir (McDonasld, 2013: 6). VIOP’da islem géren s6zlesmenin tiiriine gore
pazarlar olusturulmustur. Bu pazarlar elektik vadeli pazari, doviz vadeli pazari, endeks
vadeli pazari, emtia vadeli pazari, pay vadeli pazari, faiz vadeli pazari, kiymetli
madenler vadeli pazari, yabanci endeksler vadeli pazari ve metal vadeli pazari olmak
tizere toplamda dokuz adet giincel pazar bulunmaktadir (www.borsaistanbul.com,
2020).

Vadeli islem sozlesmeleri spot piyasada var olan dayanak varliktan tiiretilir ve
organize piyasada islem goren vadeli islem s6zlesmelerine dayanak olusturacak bu
varliklarin, belli 6zelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Bu 6zellikler etkin ve derin
bir nakit piyasasinin varligi, fiyatlarin degisken (volatility) olmasi, nakit (spot) tiriiniin
homojen olmasi, fiziki teslimat s6z konusuysa takas tarihinde teslimati
gerceklestirmeye yeterli varligin bulunmasi, etkin bilgi akisinin saglanmasi seklinde
siralanabilmektedir (IMKB, 2000: 484).

Futures s6zlesmeleri tiiretildigi varliga gore emtia ve finansal s6zlesmeler olmak tizere
iki siniflandirmaya sokulabilir (Aksoy ve Tanrigven, 2007: 494). Finansal ve emtia

sozlesmeleri de kendi igine birkag farkl: tiirde gergeklesmektedir (Sabuncu, 2015: 25).
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Tablo 2.5. Vadeli islem s6zlesme ayrimi

Emtia Futures Sozlesmeleri Finansal Futures Sozlesmeleri

-Tarimsal {irlin futures sézlesmeleri -Déviz futures sozlesmeleri

-Sanayi mal1 ve metal futures sdzlesmeleri -Faiz futures sdzlesmeleri

-Enerji futures sozlesmeleri -Hisse senedi endeksi futures sézlesmeleri
-Kiymetli maden endeksli futures sézlesmeleri

Kaynak: Sabuncu, 2015: 25

2.5.1. Endeks Tiirev Pazari

Endeks futures sozlesmeleri, belirli bir borsadan seg¢ilmis hisse senedi portfoy
endeksinin ileri bir tarihte, fiyati bugilinden belirlenmek sartiyla alinip satilir
(Akgaoglu, 2002: 27). Endeks futures sdzlesmeleri, ulusal ve uluslararasi piyasalarda
yatirim karar1 alanlara gosterge olan 6nemli araglardan biridir, ¢ilinkii hisse endeksleri
piyasaya gelen bilgiye hizli yanit verir ve yatirimciya yakin gelecekle ilgili bilgi
aktarmaktadir (Koy, 2017: 21). Diger sozlesmelere kiyasla endeks futures

sozlesmelerinde fiziki teslimat hi¢ olmamaktadir.

Endeks tiirev pazarinda, BIST 30 Fiyat Endeksi, BIST Banka Endeksi BIST Sinai
Endeksi, BIST Likit Banka Endeksi, BIST Banka Dis1 Likit 10 Endeks s6zlesmeleri

islem gormektedir (www.borsaistanbul.com, 2020).

2.5.2. Pay Tiirev Pazan

BIST de islem goren ve belirli kurallar iizerine segilen hisse senetleri dayanak varliktir.
Ulagma sekli fiziki teslimat seklinde yapilmaktadir. Bir adet standart sézlesme,
dayanak varliga ait 100 adet hisse senedi bir adet sézlesmeye denk gelmektedir. BIST
de islem goren varantlar, yeni pay alma haklari, sertifikalar ve borsa yatirim fonu

tizerine de diizenlenebilmektedir (www.borsaistanbul.com, 2020).

2.5.3. Doviz Tiirev Pazari

Doviz futures sozlesmeleri, dnceden belirlenmis bir fiyattan belirli bir miktar dovizi
gelecekte belirli bir tarihte alma ya da satma hakki taniyan yasal olarak taraflart
baglayici bir anlagsmadir (Alexander, 2008: 68). Doviz s6zlesmeleri doviz pozisyonu

ya da borcu olan isletmeler ve bireyler icin risk yonetimi agisindan 6nemli bir arag
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olmustur. Spekiilasyon ve arbitraj amaciyla Doviz futures sozlesmelerinde islem
yapilmaktadir. Vadeli islemler piyasasinda USD/TL sozlesmesi islem hacmi en

yiiksek s6zlesmelerden biridir.

Déviz tiirev pazarinda, “Dolar/TL Vadeli Islem Sézlesmeleri, Euro/TL Vadeli Islem
Sézlesmeleri, EUR/USD Capraz Kuru Vadeli Islem Sozlesmeleri, RUB/TL Vadeli
Islem Sézlesmeleri, CNH/TL Vadeli Islem Sozlesmeleri ve GBN/USD Vadeli Islem

Sozlesmeleri” islem gérmektedir (www.borsaistanbul.com, 2020).

2.5.4. Faiz Tiurev Pazan

1980’li yillardan itibaren faiz tiirev sdzlesmeleri biiyiik gelisme gostererek yaygin bir
sekilde kullanilmaya baslamistir. Faiz tiirevleri, faiz oranlarinin serbest sekilde
belirlenmeye baslamasiyla risk yonetimi, arbitraj ve spekiilasyon amaciyla
kullanilmaya devam etmektedir (Unsal, 2014: 43). Diinya genelinde endeks ve hisse
senedinden sonra en ¢ok faiz ilizerine vadeli islem sozlesmesi diizenlenmektedir

(Ozgiimiis, 2012: 28).

Tirk lirasi gecelik referans faiz oram1 (TLREF) vadeli islem s6zlesmeleri islem
gormekte olup, tiiretilen varlik BIST tarafindan agiklanan TRLEF’dir. Sozlesme
Biiytikliigii = 1.000.000 x (30/360) x 0,01 =833, seklinde hesaplanirken, uzlasma sekli
ise nakdi uzlagsma” olarak gergeklesmektedir (www.borsaistanbul.com, 2020).

2.5.5. Kiymetli Madenler Tiirev Pazar:

Kiymetli maden future sozlesmeleri, degerli ve sanayi maden future sozlesmeleri
olarak ikiye ayrilir. Kiymetli maden future sozlesmelerine platin, giimis, altin ve
paladyum madenleri dayanak olusturmaktadir. Sanayi maden future sdzlesmelerine
nikel, aliminyum, bakir ¢inko vb. gibi daha ¢ok endiistride kullanilan madenler
dayanak olusturmaktadir (Isik, 2013: 91) Tirkiye’de iki adet kiymetli maden
sOzlesmesi islem gormektedir. Birincisi, altin vadeli islem sozlesmesidir. So6zlesme
biiyiikliigii 1 ons altin dayanak varligi, saf altin ve uzlasma sekli nakdi uzlagsma
seklindedir. Bu piyasa islem goren ikinci kiymetli maden s6zlesmesi, Dolar/Ons Altin
Vadeli Islem Sozlesmesidir, sézlesme biiyiikliigii, 1ons altin dayanak varlig1, saf altin

ve uzlasma sekli nakdi uzlasma seklinde olmaktadir (www.borsaistanbul.com, 2020).

33


http://www.borsaistanbul.com/

2.5.6. Emtia Tiirev Pazan

Emtia’ya dayali vadeli islem sozlesmeleri vadeli iglemlerin ilk 6rneklerindendir ve
giniimiizde sayisiz ¢esitlilikteki tiirev {irlinlere 6ncti  olmuslardir. Emtia
sozlesmelerinde fiziki teslimat oldugundan depolama sigorta ve tasima maliyeti gibi
maliyetler 6nem tasimaktadir. Emtia vadeli islem sozlesmeleri diinya genelinde
kiymetli madenler, enerji, tarimsal iriinler ve metaller olmak iizere dort gruba
ayrilabilir (Durmuskaya, 2011: 31). Ancak VIOP emtia pazarinda sadece tarimsal

tirlinler islem gormekte olup diger s6zlesme tipleri diger pazarlarda islem gérmektedir.

VIOP emtia tiirev pazarinda ii¢ sdzlesme islem gormektedir. Birincisi Anadolu
Kirmizi Bugday vadeli islem sozlesmeleridir. Dayanak Varligi, Anadolu kirmiz1 sert
ikinci smnif baz kalite bugdaydir. S6zlesme biiyiikliigi, 5.000 kg (5 ton) dir. Uzlagsma
sekli, fiziki teslimat seklindedir. Ikincisi, Makarnalik Bugday vadeli islem
sozlesmesidir. Dayanak varligi, makarnalik tigiinci simif baz kalite bugdaydir.
Sozlesme biyiikligi 5.000 kg (5 ton)dir. Uzlagma sekli fiziki teslimat seklindedir.
Ucgiincii sézlesme, Egepamuk vadeli islem sozlesmesidir. Dayanak varligi, 41 Renk
Ege pamugudur. Sozlesme biiyiikliigii; 1.000 kg (1 ton) dir. Uzlagsma fiziki teslimat
seklindedir (www.borsaistanbul.com, 2020).

2.5.7. Elektrik Tiirev Pazan

Enerji sektoriinde serbest ticaret hacmi kamu isletmelerine oranla giderek artmaktadir.
Elektrik ticaretinin gelisimi organize piyasalarda alim satim yapilmasi gerekliligini
ortaya ¢ikarmistir. VIOP da islem gdren baz yiik elektrik sdzlesmesi, belirli miktar,
fiyat ve kaliteden standartlastirilmig, anlagsma sartlarinin 6nceden belirlenen ileri bir

tarinte gerceklestirildigi sézlesmelerdir (Ilter ve Narin, 2018: 165).

Elektrik {izerine yapilan sozlesmeler bagimsiz iireticilerce ilgi gormektedir. Elektrik
ticaretinin internet tizerinden takip edilebilmesi yatirimcilarin, fiyat farkliliklarindan

yararlanarak kar elde etmeye ¢alismasinin 6niinii agmistir (Demirci, 2010:66-69).

2.5.8. Metal Tiirev Pazar

Celik, fiyatlar1 seffafligi olmayan ve fiyat oynakligina kars1 spot piyasada korunma
imkanina sahip olunmayan, biiyliik miktarlarda ticareti yapilmakta olan bir metaldir.

Celik vadeli islem s6zlesmesi, énceden belirlenen bir ¢elik kiitiik kalitesini belirlenen
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ileri bir tarihte, belli bir tonajdan alimi veya satimini yapmayi igeren Standart
sozlesmelerdir (Korkmaz, Giirkan ve Akman, 2009: 77).

VIOP da islem goren tek metal sdzlesme olan, Celik Hurda vadeli islem sdzlesmesinin
dayanak varligi, HMS 1&2 80:20 CFR iskenderun Celik Hurdasi Endeksidir.
Sozlesme  biyikligi 10 tondur. Uzlasma nakdi teslimat seklindedir
(www.borsaistanbul.com, 2020).

2.5.9. Yabanci1 Endeksler Tiirev Pazari

SASX 10 endeksi vadeli islem s6zlesmelerinin dayanak varligi, Bosna Hersek
Saraybosna Borsasi’nin The Sarajevo Stock Exchange Index (SASX 10) adl fiyat
endeksidir. Sézlesme biiyilikliigii, dayanak varlik olan SASX 10 endeks degerinin 1 TL
ile carpilmis halidir. Uzlasmasi nakdi wuzlasma seklinde yapilmaktadir

(www.borsaistanbul.com, 2020).

2.6. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinin Isleyisi

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi organize olmus bir piyasadir. Bu piyasanin diizgiin
caligmasi i¢in bazi kurumlara ihtiyag duyulmaktadir. Bu kurumlar Borsa
Organizasyonu, Takas-Saklama Kurumu, Merkezi Kayit Kurulusu, Denetleyici
Kurumlar ve Araci Kurumlardir (Ozen, 2008: 10).

Vadeli islem piyasalarinin isleyisi yogun bir haberlesme ag1yla yiiriitiilmektedir. islem
yapmak isteyen miisteriler alim veya satim emrini araci kuruma verir. Aract kurum
emirleri elektronik ortamda VIOB a iletir. Arac1 kurumlar ilettikleri emirlerin tutarlari
tizerinden komisyon almaktadir (Erol, 1994: 21-22). Vadeli islem ve opsiyon borsasi
organize bir piyasadir. VIOP’da islemler belli bir mekanda yapilir, islem goren
sozlesmeler standarttir, hukuki, idari bir alt yapiya haizdir, merkezi takas kurumu
bulunur, kurallar1 olan, islemlerin seffaf ve rekabet ortaminda yapilabilmesini
saglamaktadir (Ersan, 2011: 14-15). Organize bir piyasa olan VIOP’da futures
sozlesmeler ve opsiyonlar islem gormektedir. Teknolojik gelismeler sayesinde artik
fiziki mekanda islemlerin girilmesini saglayan brokerlar yerine islemler uzaktan erisim

ile bilgisayar iizerinden yapilmaktadir (Levinson, 2014: 262).
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2.6.1. VOB’da Seans Saatleri

Normal seansin son 10 dakikasi kapanis araligi olarak kabul edilir. Son 10 dakikada
gerceklesen islemlerin fiyatlarinin agirlikli ortalamasi giinliik uzlasma fiyatimi
vermektedir (www.boraistanbul.com, 2020). Aksam Seansindaki islemlerin takasi bir

sonraki isgiinii ger¢eklesmektedir (Www.ziraatyatirim.com, 2020).

Tablo 2.6. VIOP islem saatleri

Pazarlar Normal Seans Aksam Saati
Pay Tiirev Pazar 9:30-18:10
Endeks Vadeli Islem Sézlesmeleri 9:30-18:15 19:00 — 23:00
Diger Tiirev Pazarlari 9:30- 18:15

Kaynak: Borsa Istanbul, 2020

2.6.2. Emir Yontemleri

Verilen emirin oncelikle eksiksiz olmasi gerekmektedir. Alis ya da satis oldugunu,
emrin tutarini, Sozlesme vadesinin adedi, fiyati, sézlesme tipinin gegerlilik siiresi
belirtilmelidir (VIOP, 2007: 36). Piyasaya emir gondermek icin limit emir, piyasa

emri, piyasadan limite, sarta bagli emir tipinden birinin se¢ilmesi zorunludur.

Limit Emir: Fiyat ve miktar girilmesi zorunludur. Emir ger¢eklesmezse iptal siiresi

sonuna kadar pasifte beklemeye devam eder (Orak¢ioglu ve Kahyaoglu, 2011: 64).

Piyasa Emirleri: Islemin gergeklestirilmesi amaciyla verilen emir tiiriidiir. Piyasada
islemin gergeklesebilecegi fiyattan islem gerg¢eklesmektedir. Emir piyasaya
ulastiginda en iyi fiyattan ger¢eklesmektedir (Hacioglu 2010: 79). Piyasa emir tiirii
“Kalani Iptal Et” ya da “Gergeklesmezse Iptal Et” gegerlilik siireleri secilerek
iletilebilmektedir (https://www.vakifbank.com.tr/fiyat-tipleri-ve-emir-

sureleri.aspx?pagelD=1244).

Piyasadan Limite: Sadece miktar belirtilerek fiyatsiz olarak iletilen emirlerdir. En iyi
fiyat kademesinde bekleyen emirlerle esleserek gergeklesmektedir. Gergeklesen kisim,
gerceklesen islem fiyatindan limit fiyathh emre doniisiir ve pasifte beklemeye
gegmektedir (https://www.gcmyatirim.com.tr/egitim/makaleler/viop-ta-emir-

cesitleri-nelerdir).
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Sarta Bagli: Fiyat, miktar, alis ya da satis oldugu ve sdzlesmenin belirtilmesi
gerekmektedir (BIST, 2017: 18). Bu emir sekli ile yatirimci fiyatlarin yiikselmesi
durumunda bu yiikselisi yakalamak amaciyla belli bir fiyat seviyesine gelirse al, ya da
diististin hizlandig1 zaman belirli bir fiyata diiserse zarar kes mantig ile satig emri

vermesi amaciyla kullanilmaktadir.

Vadeler Arasi Strateji Emirleri: Farkli vade aylarina ait s6zlesmelerde ayni anda ters

yonlii otomatik iki emir girilmesi seklinde yapilmaktadir.

2.6.3. Emir Gegerlilik Siireleri

Sisteme gonderilen emir, piyasa emri seklinde degilse ve girilen emir
gerceklesmediyse iptal edilebilmektedir. Ayrica verilen emir tizerinde belirli kisitlar
dahilinde degisiklik yapilabilmektedir. Islemin gerceklesmesi esnasinda teminat
bakiyesi yetersiz ise girilen emiri sitem otomatik iptal eder (VIOB, 2007: 39). Sisteme
asagida belirtilen bes sekilde gecerlilik siiresinden biri  segilerek emir
girilebilmektedir.

Giinliik Emir (GUN): Emir girildigi giin sonuna kadar gecerlidir. Giin sonuna kadar
gerceklesmezse otomatik olarak iptal edilmektedir

(https://www.alnusyatirim.com/viop-emirler).

Iptale Kadar Gegerli (IKG): Emir, girildigi zamandan iptal edilene kadar gegerlidir.
Vade sonunda girilen emir gerceklesmezse otomatik iptal olmaktadir (Orakgioglu ve
Kahyaoglu, 2011: 65).

Tarihli Emir (TAR): Emir girilirken ileri bir tarih se¢ilir ve bu tarihe kadar gegerli
olmaktadir. Belirtilen tarihe kadar gerceklesmezse veya iptal edilmezse, belirtilen
tarihin giin sonunda otomatik olarak iptal edilmektedir. Vadeli islem s6zlesmelerinde
vade s6z konusu oldugundan vade tarihinden ileri bir tarihe emir girilmesi s6z konusu
degildir.

Gergeklesmezse Iptal Et (GIE): Islemin iletildigi anda, pasifte bekleyen emirlerin
miktarina gére islemin tamaminin gergeklestigi tamami ger¢eklesmiyorsa iptal edilen

emir yontemidir (Kaya, 2010: 26).
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Kalani iptal Et (KIE): Islemin iletildigi anda, tamammin gerceklesmemesi halinde
gerceklesmeyen kisim kadarinin iptal edildigi emir tipidir

(https://www.osmanlimenkul.com.tr/uploaded_files/file/viop.pdf).

2.6.4. Pozisyonlarin Giincellenmesi (Marking to Market and Margins)

Fiyat degisimlerinden kaynaklanacak 6dememe riskini azaltmak amaciyla vadeli
islemler piyasasinda futures sdzlesmelere giinliikk bazda ayarlama yapilmaktadir. Bu
ayarlamaya gore, giin sonunda futures soOzlesmelerde fiyat degisikliginden
kaynaklanan kayip ve kazanglar hesaplara yansitilmaktadir (Chambers, 2007: 13). Giin
sonunda seansin son 10 dakika igerisinde ger¢eklesen islemlerin agirlikli ortalamasi
alinarak giin sonu uzlagsma fiyat: belirlenir ve giin sonu ayarlama bu fiyat {izerinden
gerceklesmektedir (www.borsaistanbul.com, 2020). Bu ayarlama sistemi takas
odasinin iistlendigi riski ortadan kaldirmaktadir. Zarar yansitilan hesaplardan kesilen
tutar, kar eden hesaplara aktarilmaktadir. Zarar eden hesap siirdiirme teminatinin altina
diismiisse teminat tamamlama ¢agris1 (Margin call) yapilmaktadir. Ertesi giin belirtilen
saate kadar nakit veya pozisyon azaltilarak teminat tamamlanmazsa, gerektigi kadar
pozisyon yatirimcinin emirine gerek olmadan piyasa fiyatindan kapatilarak teminat

tamamlanmaktadir.

2.6.5. Fiyat Hareket Limiti

Her bir futures sdzlesmesinin giin igerisinde gorebilecegi en yiiksek ve en diisiik fiyat
araligi 1ilgili borsa tarafindan belirlenir ve gerekli gordiigiinde fiyat limitleri
degistirebilir. Borsa fiyat limitlerini belirlerken panikleri ve spekiilatif fiyat

hareketlerini 6nlemeye calismaktadir (Dogukanli, 2015: 131).

2.6.6. Uzun Pozisyon Kisa Pozisyon

Organize piyasalarda islem goren vadeli islem sozlesmelerinde alis islemi uzun
pozisyon olarak adlandirilir; yani uzun pozisyon, alim yoniinde net pozisyona sahip
olunmasi olarak tanimlanabilir (Aksoy ve Tanriven, 2007: 491). Kisa pozisyon, satis
islemini ifade etmektedir. Organize piyasada vade tarihine kadar bekleme zorunlulugu
olmadigindan agilan pozisyonlar ters pozisyon ile kapatilabilmektedir. Vadeli islem

piyasalarinda teminat karsilig: yiiksek tutarli islem yapilabilmektedir. Zarar edilmesi
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durumunda teminat azalinca teminat tamamlama cagris1 yapilir ve bu ¢agri sonrasi
hesaba para yatirilmamasi durumunda hesap eksiye gecebilir bu nedenle araci
kurumlar ters pozisyonla miisteri emrine gerek kalmaksizin pozisyon kapatma islemi

yapmaktadir.

2.6.7. Acik Pozisyon

Vadeli islem sozlesmelerinde alinan pozisyonlar, fiziki teslimat, netlestirme veya nakit
uzlagsma vyapilana kadar agik pozisyon sayilmaktadir Yatirimci vadeli islem
sO6zlesmesinde uzun ya da kisa pozisyon aldiysa agik pozisyondadir (Donmez vd.,
2002: 5). Vadeli islem s6zlesmelerinde, ters pozisyon ile kapatilmamis ya da vade
tarihinde nakit ya da fiziki teslimatla kapatilmamis her alis ve satis islemi acik
pozisyon olarak kabul edilmektedir. Piyasada yer alan taraflarin alis ve satis
pozisyonlar1 piyasadaki agik pozisyonlarin toplam sayisin1 vermektedir (Kaya, 2010:
24).

Tablo 2.7. A¢ik pozisyon degisimi

& B ¢ Toplam Acik . .
' (Ahs/Sa‘tls) . (Ahs/Sa‘tls) . (Alls/Sa.tls) Pozisyon Islem Hacmi
Islem/Pozisyon Islem/Pozisyon Islem/Pozisyon
7 10 -17 17 17
-6—1 3—-13 3—-14 14 6
-1-0 11524 -10—-24 24 11
5-5 -16—8 21—-3 8 21
2—-3 -4—4 2—-1 4 4
-2-5 -15—-11 17—16 16 17

Kaynak: Dénmez vd. 2002: 5

Tabloda belirtilen A, B ve C harfleri ii¢ farkli aract kurumun oldugu varsayilmis ve
tabloda s6z konusu araci kurumlarin aldiklar1 net pozisyonlarin degisimi verilmistir.
Tabloda goriildiigii iizere agilan pozisyonlarin karsisinda ayn1 miktarda ters pozisyon
alan bir arac1 kurulus bulunmaktadir. Islem hacminin agik pozisyon degisimden

etkilenmedigi de goriilmektedir.
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2.6.8. Pozisyon Kapatma

Futures sozlesmelerinde bir pozisyon alindiginda vade sonuna kadar bekleme
zorunlulugu yoktur. Bir¢ok konratta teslimat nakdi olmakla birlikte fiziki teslimatin
s6z konusu oldugu sézlesmeler bulunur ve fiziki teslimat olan sozlesmelerde
teslimattan kaginmak isteyen yatirimcilar vade tarihi gelmeden ters pozisyon alarak
pozisyonlarini kapatabilmektedir. Bu nedenlerden dolay1r organize piyasada
gerceklesen islemlerin cogu fiziki teslimatla sonuglandirilmamaktadir (Chambers,
2007: 8).

2.6.9. Teslim

Futures sozlesmelerinin her birinin kendine 6zgii bir teslim ay1 vardir. (Chance ve
Brooks, 2008: 259). S6z konusu aylar piyasa katilimcilarinin gereksinimine gére borsa
tarafindan belirlenmektedir. Vade giinii geldiginde taraflarin ylikiimliiliiklerini nasil
yerine getirecekleri belirlenmektedir. Teslimat nakdi mutabakat veya fiziki seklinde
tamamlanmaktadir. Alim satima konu varligin teslim edilmesi ile fiziki pozisyon
kapatilirken, teslimat sekli nakdi mutabakat ise son giine ait uzlagma fiyat1 esas

alinarak ters islemle pozisyon kapatilir ve ilgili hesaba kar veya zarar yansitilmaktadir

(Usta, 2006: 27).

2.7. Islem Yontemleri

Borsa Istanbul piyasalarinda iki gesit islem yontemi uygulamaktadir. Vadeli islem

piyasalarinda tek fiyat yontemi uygulamada kullanilmamaktadir.

2.7.1. Cok Fiyat -Siirekli Miizayede Yontemi

Borsaya yollanan emirlerin fiyat ve zaman 6nceligi kuralina gére eslesmesi sonucunda
arz talep kosullarinda olusan fiyatlar lizerinden gergeklestirilmektedir. Vadeli islem
Opsiyon borsasinda normal seansta siirekli miizayede yontemi kullanilmaktadir
(Kiitiik, 2014: 44). Gergeklesmeyen emirler farkli bir fiyata iyilestirilebilir ya da iptal
edilebilmektedir.
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2.7.2. Tek Fiyat Yontemi

Borsanin ilan ettigi saat araliginda toplanan emirler iiyelerce sisteme girilmektedir.
Emir girme siiresi bitince hangi fiyattan daha fazla islem gergeklesiyorsa o fiyat tek
fiyat olarak agiklanmaktadir. Girilen emir, olusan fiyat ile ayni ise dncelik kurallarina
gore gerceklestirilmektedir. Fiyat belirleme asamasinda emir iptal edilemez, diger saat
araliklarinda gerceklesmeyen emirler iptal edilebilir ya da farkli bir fiyata

tyilestirilebilmektedir.

2.8. Takas Esaslan

Gegmiste ¢ogunlukla ilgili borsa bilinyesinde bulunan takas merkezi ya da takas
odasmin takas islemlerini gergeklestirdigi gortilmektedir. 1980°1i yillarda finansal
piyasalarda yasanan degisim ve globallesme sermaye piyasasinin énemini artirmistir.
Piyasa katilimcilarinin sermaye piyasasi islemleri artarken, diinya genelinde islem
yapan taraflarin islemlerden dogan yiikiimliliiklerini yerine getirememesini ve
gecikme yasanmasii Onlemek adina yapilan islemlerin daha giivenli bir hale
getirilmesi i¢in takas ve saklama kurumlarinin olusturuldugu goriilmiistiir (Eren, 2019:
20-21). Takasbank araciligi ile taahhiitler hesaben sonuglandirilmaktadir. Takasbank,
risk yonetimi ve isleyen bir merkezi teminat sistemi iyilestirilerek, Ssermaye
piyasasinin risk yonetim alt yapisinin giiclenmesini ve piyasa aracilik maliyetlerinin
azaltilmasini saglamak i¢in ¢aligmaktadir (Giindogdu, 2015: 42). Organize piyasalarda
takas merkezinin varligi ¢cok onemlidir. Borsa nezdinde bulunan takas merkezleri
bagimsiz kuruluglardir (Carter, 2003: 67).

1986-1988 yillar1 arasinda Tiirkiye’de menkul kiymet islemlerinin takasi aracisiz,
islem yapan taraflar arasinda gergeklesmistir. 1988-1992 yillar1 arasinda IMKB yapisi
icinde kurulmus miidiirliikce verilen takas hizmeti, 1992 yilinda IMKB Takas ve
Saklama A.S. (Takasbank)’ye devredilmistir. 11 Nisan 2013’te IMKB nin BiST olarak
degisimi sonrasinda “Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.-Takasbank”

kurulmustur (www.takasbank.com, 2020).

Takasbank borsadaki islemleri eslestirir, alim satimlar1 kayit atina alir, islemleri
netlestirir ve kaydetmektedir. Ag¢ik pozisyonlart her yeni islemde giinceller ve

islemlerin kars1 tarafi olur. Uyeler yiikiimliiliikklerini yerine getiremezse sorumlulugu
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takas merkezi istlenir ve bu sorumluluk sadece iiyeleri kapsamaktadir (Hacioglu,

2010: 60).

2.9. Piyasa Yapicihigi

Vadeli islem piyasasinin likiditesini ve derinligini arttirmak amaciyla olusturulan bir
alim satim sistemidir. Piyasa yapici iiyeler ile borsa genel midirliigiince sdzlesme
imzalanir; belirlenen sézlesmelerde, kedisine tahsis edilen hesaplar iizerinden g¢ift
tarafl1 islem girmekle yiikiimlii olmaktadirlar. Normal tiyelerin girdikleri emirlere taraf
bulmalarin1 dolayisiyla piyasanin derinlesmesine hizmet etmektedirler. Piyasa
yapicilar sunduklar1 hizmet karsiliginda piyasa genel mudiirligiiniin agikladigi borsa
payr ve Takasbank’a ddenecek komisyon bedellerinden indirim gibi ayricaliklar
kazanmaktadir (Karatepe, 2000: 17). Diinyada piyasa yapiciligi sistemi birgok vadeli
islem sozlesmesinde uygulanmaktadir. VOB’da 15 Eylil 2008 tarihinde piyasa
yapiciligi uygulanmaya baslamistir (Ciloglu, 2012: 53).

2.10. Garanti Fonu

Takasbank tiyelerinin, alim satim islemlerinden kaynaklanan sorumluluklarini yerine
getirmemeleri halinde kullanilmak tizere Borsa tarafindan garanti fonu kurulmustur.
Uyelerin yatiracaklar: katk tutar1 BIST tarafindan belirlenmektedir. Toplanan fon,
Takasbank tarafindan yonetilir ve sadece fonun kurulus amacina uygun olarak
kullanilabilmektedir (Baran, 2004: 176).

Garanti fonunun, Borsa Istanbul biinyesinde bulunan her bir piyasa igin
olusturulmasina karar verilmistir. Bu kararin sebebi tiim piyasalari iceren bir garanti
fonu, her piyasada ayr1 bir belirsizlik, volatilite gibi riskler olabilecegi i¢in maliyet
artiracagindan tyelerin bu maliyete katlanmak istemeyecek olmasidir (TSPAKB,
2014: 4).
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL PIYASALARDA FiYAT HACIM ILISKISI VE
TEORIK MODELLER

3.1. Vadeli Islem Sozlesmelerinin Fiyatlandirilmasi

Spot piyasada ddeme ve malin teslimi ayni anda yapilmaktadir. Vadeli islem
sozlesmelerinde ise sartlar Oncesinde belirlenerek ileri bir tarihte 6deme ve mal
teslimatt yapilmaktadir (Ersan, 1977: 13). Futures sozlesmesinin vade sonu fiyati ile
sozlesmeye konu olan varligin spot fiyat1 ayn1 olmalidir. Aksi halde olusacak fark arbitraj
kazanci olarak ortaya ¢ikaracaktir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 187).

Vadeli islem sozlesmelerinin fiyati tastma maliyeti yontemi ile hesaplanmaktadir. Bir tiriinii
spot piyasadaki pesin fiyati ile ileri bir tarihteki (futures) fiyati arasindaki maliyetlerin
karsilagtirldig tasima maliyeti yonteminin hesaplamasi asagidaki gibidir (Chambers, 2007:
25).

F=S*(1+(i(t/365))) 1)

Formiilde S spot fiyati, F futures fiyati, t vadeye kalan giin sayisini, i faiz oranimi ifade

etmektedir.

Tasima maliyeti yonteminde, teslimat zamanina kadar dayanak varlikla ilgili temettii, kupon
O0demesi gibi nedenlerle nakit akisi s6z konu olursa vadeli islem s6zlesmesine yansitilmasi

gerekmektedir (Donmez vd., 2002: 3).

Yatirimeilar ileride fiyatlarin nasil olugsacagim tahmin ederek yatirim karar1 almaktadirlar.
Bir menkul kiymetin gelecekteki fiyati bilinseydi bu bilgi bu giinkii fiyata aninda yansir ve
gelecege yonelik fiyat tahmin etmek anlamsiz olurdu. Gergek piyasa sartlari ise belirsizlik

icermektedir. Gelecekte fiyatlarin ne diizeyde olacagim tahmin etmek ve fiyatlan etkileyen
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faktorler bilimsel arastirmalarin gegmisten giiniimiize konusu olmaya devam etmektedir. Bu
baglamda vadeli islem s6zlesme fiyatlari ile spot fiyatlar arasindaki iliskinin, fiyatlarin
seyrini nasil etkiledigini agiklayan hipotezleri incelemek vadeli islem sozlesme fiyatlarimin

seyrini anlamakta faydali olacaktir (Karan, 2013: 604).

Beklentiler Hipotezi; bir vadeli islem s6zlesmesinin bugiin ki alim fiyati, varlig dagitim
tarihindeki beklen fiyatina esit oldugunu savunmaktadir. Bu hipotez dogru ise bir
yatirimcinin alig ya da satis islemi ile kar ya da zarar etmesi beklenemez (Karan, 2013: 604).
Hipoteze gore alim satim yaparak kar elde etmeye ¢alisanlarin kart maksimum risksiz faiz

orami kadar olacaktir (Korkmaz ve Ceylan, 2012: 382).

Normal Backwardation Hipotezi; Dayanak varligin spot fiyatimin vadeli islem s6zlesme
fiyatindan yiiksek olmasi durumunu ifade etmektedir. Genellikle tarim iriinlerinde
karsilagilabilir bir durumdur. Ornegin, hasat zamani yaklastikca bugday arz1 en diisiik
seviyelerine gelir. Arzin az olmasi bugday fiyatlarini artirabilir ve vadeli islem fiyatlarin
tizerine ¢gikmasina neden olabilmektedir (Celik, 2012: 48). Hipoteze gore hedgerlar, vadeli
islem s6zlesmesinde kisa pozisyonda olacagindan spekiilatorlerin uzun pozisyon almalarini
isteyeceklerdir. Uzun pozisyon risk icerdiginden spekiilatorlerin alis yapmalart i¢in
beklenen getirinin, risksiz faiz oramindan yiiksek olmasi gerekmektedir. Bdylesi bir
durumun gerceklesmesi halinde vadeli islem s6zleme fiyatinin beklenen spot fiyattan diistik

olmasi gerekmektedir (Karan, 2013: 605).

Normal Contango Hipotezi; Dayanak varligin spot fiyatimn, vadeli islem sozlesme
fiyatindan diisiik olmas1 durumudur. Hedgerlar futures sézlesmede uzun pozisyonda olmak
isteyeceginden spekiilatorlerin kisa pozisyona yonelecegi diistiniilmektedir. Beklenen getiri
risksiz faiz oranindan ytiksek olursa spekiilatorler korunma islemlerini kisa pozisyon alarak
karsilar. Spekiilatdrlerin amaci, vadeli sdzlesmesinde kisa pozisyon (satis) alip, vade sonu
tarihinde spot piyasada daha diisiik fiyatla, dayanak varligin kendisini alarak kar elde
etmektir (Karan, 2013: 605).

Finansal piyasalar {izerine yapilan aragtirmalar, Menkul kiymetlerin getirilerinin
Ongoriilebilir bir hareket gosterip gostermedigini anlamak igin hisse senedi fiyat
degisiklikleri tizerine yapilmaktadir. Menkul kiymetlerin fiyatlarinin (getirileri) arastirma
modelleri ile 6ngoriilebilmesi halinde etkin piyasa hipotezinin ve temel sonug¢larindan birini,
yani hisse senedi fiyatlar1 tahmin edilemez ve bu nedenle yatirimeilar piyasayr yenemez

iddias1 gegersiz olacaktir (Kolarig, Kiesel ve Schiereck, 2015: 121). Etkin piyasalar hipotezi
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ilk ¢iktig1 yillardan itibaren arastirmalara konu olmaya devam etmektedir. Yapilan ampirik
caligmalar etkin piyasalar hipotezinin gegerliligi konusunda ortak bir sonuca

ulasmamaktadir.

3.2. Hacim

Bir menkul kiymetin, alim miktar ile agirlikli ortalama fiyatinin ¢arpimi hacim miktarim
vermektedir. Yatinmcilar; fiyatlar diiserken islem hacminin yiiksek olmasini menkul
kiymetten kagisa ve fiyatlarin diistis seyrinin devam edebilecegini 6n goriirler ya da tam tersi
fiyatlar yiikselirken islem hacminin de yiiksek seyretmesinin menkul kiymete para girisi
oldugunu ve fiyatlarm yiikselis seyrinin devam edebilecegine yormaktadirlar. Teknik
analizle uyumlu olan bu yorumlamayi, birgok hipotez ve teori temel analiz yapabilme
yeteneginden yoksunluk ve bilgi yetersizligi olarak degerlendirmektedir. Ancak bugiin
halen fiyat ve hacim arasindaki iliskinin boyutu ampirik ¢alismalarin konusu olmaya devam

etmektedir.

Yatirimcilar nakde ihtiya¢ duyduklarinda kolaylikla geri satabilecekleri finansal tiriinleri
almak isterler. Bu nedenle piyasa degeri ve islem hacmi yiiksek, kolay nakde gevrilebilen
tiriinleri almay1 tercih etmektedirler. Genellikle islem hacmi diisiik olursa fiyat oynakligi
daha fazla, yiiksek olursa oynaklik daha az olmaktadir (Y1lmaz ve Kaygin, 2018: 610).

Literatiirde son zamanlarda cesitli teorik hacim analizleri ortaya ¢ikmustir. Kisaca bu
teorilerde; yatinmecilarin digsal likidite ihtiyaglari, kamu ve 6zel sektordeki bilgi akislari,
yatinm danismanlarinin - goriislerinde veya igsel deger degerlendirmelerinde bilgi
yorumlama farkliliklari, bilgili yatirimeilar ile likidite ihtiyaci olan yatirimeilar arasidaki
stratejik etkilesimlerin finansal piyasalardaki islem hacimlerini belirledigi ileri

surilmektedir (Besembinder, Chan ve Seguin, 1996: 107).

Menkul kiymet getirileri ve islem hacmi arasindaki iliski, hem yatirimeilart hem de
analistleri ilgilendirmektedir. Genel olarak yapilan ampirik caligmalar, islem hacmi ile fiyat
oynaklig1 ve mutlak getiriler arasinda giiclii pozitif korelasyon oldugunu gostermistir. Baska
bir deyisle, islem hacmi piyasa bilgisini yansitmakta dnemli bir rol oynadig1 sonucuna
varilmistir. Bu nedenle, islem hacmi yatirimeilarin beklentilerindeki degisiklikleri ve

bilgilerini yansitmaktadir (Floros ve Vougas, 2007: 99).
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3.3. Fiyat Hacim Iliskisi

1980’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren finansal piyasalarda fiyat hacim iligkisi ilgi konusu
olmustur (Kayalidere ve Aktas 2009: 49). Karpoff, 1987 yilinda fiyat hacim iligkisini
inceleyen genis kapsamli ¢alismasinda fiyat hacim iliskinin 6neminin sebeplerini dort
gerekce ile acgiklamistir. Birincisi, fiyat hacim iligkisi piyasalarin yapist hakkinda bilgi
vermektedir. Ikincisi, fiyat ile hacim iliskisi fiyat ve hacim verilerini bir arada kullanan
calismalar icin 6nem tasimaktadir. Ugiinciisii, fiyat-hacim iliskisi fiyatlarm spekiilatif
hareketliligi konusunda bilgi verebilmektedir. Dordiinciisi, fiyat degiskenligi vadeli islem

sozlesmelerinde islem hacmini etkilemektedir.

Ying’in (1966) calismasina gore, piyasada hacmin kendi bagina ekonomik bir dnemi vardir.
Borsadaki fiyat ve hacim tek bir piyasa mekanizmasinin ortak {iriinleridir. Fiyat: hacimden
veya tersi sekilde izole etmeye ¢alisan modeller hatali olmasa dahi eksik sonug verecektir.

Caligmanin fiyat hacim iliskine dair bulgulari,

e  Kiiciik bir hacme genellikle fiyat diistisii eslik eder.

e  Biiyiik bir hacme genellikle fiyattaki bir artis esik eder.

e Hacimdeki biiyiik bir artisa genellikle fiyatta biiyiik bir artis ya da fiyata biiyiik bir
diisiis eslik eder.

e  Biiyiik bir hacmi genellikle fiyat artis1 izler.

e Hacim bes islem giinii boyunca art arda diisliyorsa fiyatin oniimiizdeki dort islem giinii
boyunca diisme egilimi olacaktir.

e Hacim bes islem giinii boyunca art arda artiyorsa fiyat ontimiizdeki dort islem giinii

boyunca yiikselme egiliminde olacaktir.

Dow teorisine dayanan teknik analiz yontemi, gegmiste olusmus fiyat ve islem hacmine
bakarak ileride olusacak fiyatlari tahmin etmeye caligmaktir. Bilgisayar teknolojileri teknik
analizin yaygn bir bicimde kullanilmasini saglamistir. Teknik analiz, varligin teoride olmast
gereken fiyat1 yerine gerceklesecek fiyatim1 tahmin etmeye ¢aligmaktadir. Bu analize gore
ekonomik gostergeler, yonetim basarisi, sektoriin durumu, insan psikolojisi gibi faktorler bir
veri degildir. Ciinkii gegmis fiyatlar tiim bu bilgileri icermektedir. Teknik analize gore tek
veri gecmis fiyat ve iglem miktarlaridir (Karan, 2013: 523).

Teknik analiz yapanlar hacim hareketlerini, fiyat hareketleriyle birlikte arz ve talep

degisikliklerinin bir gostergesi olarak izlemektedir. Tek basina fiyat degisikligi, asir talep
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veya arzin genisligini gostermemektedir. Bu nedenle, teknik analizde yiikselis aktivitesinin
bir gostergesi olarak hisse senedinin normal islem hacmine gére daha yiiksek hacimde bir
fiyat artis1 aranmaktadir. Tersine, yiiksek hacimli bir fiyat diistisii diistis egilimini ifade
etmektedir (Reilly ve Brown, 2012: 638). Piyasalarda alim satim islemleri, biiyiik
miktarlarda ve her giin gergeklesmektedir. Yatirimeilarin piyasada olusan fiyatin ve hacmin
gecmis hareket seyirlerine gore karar verdigi sdylenebilmektedir. Yatirimcilar ve analistler
tarafindan siklikla kullanilan teknik analizin sadece daha basit oldugu ya da iyi bir tahmin
yontemi sundugu i¢in mi tercih edildigi finansal piyasalarda tartisilan bir konu olmustur
(Tas, Tokmakgioglu ve Cevikcan, 2016: 12). Sonug olarak teknik analiz yonteminde, islem
hacminin gelecekteki fiyati tahmin etmekte kullanilan bir veri oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

Piyasa katilimcilari hacmi, fiyatlart tahmin etmek i¢in kullanilabilir ve teknik analiz
caligmalarina destek verebilecegi igin fiyat hacim iligkisi lizerine yapilan ¢aligmalar faydali
olacaktir (Moosa ve Silvapulle, 2000: 27). Yatirimcilarin islem hacmine dikkat etmelerinin
bir¢ok nedeni vardir. Teoride diisiik islem hacmi, piyasamin da likiditesinin diisiik oldugunu
ve ayni zamanda yiiksek fiyat oynakligi oldugunu gostermektedir. Yiiksek igslem hacmi
genelde likit bir piyasanin oldugunu gosterir ve bu da diisiik fiyat uyumluluguna yol
agmaktadir. Bu, aym1 zamanda biiyiik islemlerin fiyat etkisini de azaltmaktadir. Piyasada
hacimde artis oldugunda arac1 kurumlarin komisyon gelirleri artacak ve piyasa yapicilar
daha yiiksek ciro nedeniyle kar i¢in daha fazla firsata sahip olacaklardir. Piyasa hareketlerine
katilmak isteyen yatirimeilar, endeks futures’larim hisse senetlerinden daha az yatirim
maliyetiyle kullanabilmektedir. Endeks vadeli islemlerinin varligi endeks arbitrajina ve

riskten korunmaya izin vermektedir (Floros ve VVougas, 2007: 98-99).

Islem hacmi ve fiyat ayni risklerden ve piyasa dalgalanmalarindan etkilenmektedir. Islem
hacmi ve fiyatlar arasindaki iligki yatirnmcilara ulagan bilgiye gore sekil almaktadir. Yeni
bilgi, tim yatirnmcilara agik olsun ya da olmasm, beklentiler {izerindeki etkileri islem
hacmin olugmasina ve fiyat hareketine neden olacaktir. Ancak yatirimcilar fakl beklentiler
icerisinde olabilir, yani yatinmeilar bilgiyi farkl sekilde yorumlayip degerlendirebilir. Bu
durumda islem hacmi degisse de fiyat degisimi olmayabilmektedir (Cukur, Giimrah ve
Giimrah, 2012: 21).

Sermaye piyasalarinda yatirimcilar menkul kiymetler hakkinda c¢ok cesitli bilgi
kaynaklarindan gelen haberlere gore islem yapmaktadir. Bu bilgileri farkli beklentiler
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igerisinde olduklarindan farkli sekilde degerlendirirler. Bu nedenle ayni menkul kiymet igin
farkli degerlendirme yapmaktadirlar. Bu bilgiler degerlendirilerek piyasada alim satim

islemi (islem hacmi) yoluyla fiyatlara yansitilmaktadir (Kiyilar, 1997: 8).

Genellikle vadeli islem piyasalar i¢in dzel bilgiler, ger¢ek bilgi birikimi yerine tistiin analiz
ile iligkilidir. Kamuya duyurulan bilgi, bu bilginin 6nemine iliskin farkli inanglardan dolay1
pozisyonlarda degisikliklere neden olmaktadir. Hedger'larn islemleri, inang ve likidite
gereksinimlerindeki degisikliklerin bir kombinasyonuna dayanmaktadir. Spekiilatrlerin
fiyat hareketlerine verdigi yanit, likidite talebinden ziyade bilgi kaynakli oldugunu
varsayillmaktadir. Bu nedenle vadeli islem piyasalarina iliskin bilgiler, geleneksel 6zel bilgi
tamimindan ziyade kamuya agik ilanlarin ve inanglardaki degisikliklerin etkisi ile ilgili
olmaktadir (Wiley ve Daigler, 1999: 2).

3.4. Fiyat Hacim lliskisiyle Ilgili Hipotezler

Fiyat hacim iliskisini anlayabilmek igin piyasaya ulasan bilgi akisiin bu iligkiye nasil
yansidigim bilmek gerekmektedir. Ciinkii finansal piyasalardaki yatirimeilar ¢esitli
kaynaklardan ulastiklari bilgiler dogrultusunda alim satim islemi yapmaktadirlar. Bu alim
satim hareketleri islem hacmini olusturmaktadir. Piyasalara ulasan yeni bilgiler menkul
kiymet fiyat ve hacimlerini etkilemektedir. Dolayisiyla bu bilginin fiyatlara nasil aksedecegi
fiyat- islem hacmi iligkisi i¢in 6nem tasimaktadir (Kutlu ve Basar, 2015: 97).

Bu baglik altinda fiyat- hacim iliskisini agiklamakta ortak noktalari bilginin ulasimi ve
degerlendirmesi olan teorilere yer verilmistir. Oncelikle, fiyat hacim iliskine odakli
birbiriyle iligkili ii¢ teoriye yer verilmektedir. Bu teorilerin ilki bilgi teorileri olarak
adlandinlan dagilimin  kangmmi ve bilginin sirah  gelis teorileridir. Ikinci grup,
inanclarmn/beklentilerin yayilmasi teorileri olusturur (Wiley ve Daigler,1999: 3-4). Ugiincii
grup giirtiltiicti islemciler hipotezidir (Karaca ve Giingor, 2019: 154). Son olarak etkin

piyasalar hipotezi yer almaktadir.

3.4.1. Bilgi Teorileri

Bilgi teorileri, Clark [1973], Epps ve Epps [1976], Tauchen ve Pitts [1983] ve Harris [1986]
ile iligkilendirilen Dagilimlar Karisimi modeli ile Copeland (1976,1977), Jennings ve Barry
(1983), Jennings, Starks ve Fellingham (1981) ve Morse (1981) tarafindan gelistirilen
Bilginin sirali gelisi modelinden olusmaktadir (Wiley ve Daigler, 1999: 4-5).
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3.4.1.1. Dagihm Karmas: Hipotezi (MDH)

Dagilimlarin karmasi hipotezi (MDH) hacim ve oynaklik arasinda pozitif bir ¢agdas
korelasyon oldugunu iddia eden Clark (1973) tarafindan gelistirilmistir. Fiyat degisikligi ve
islem hacmi degerlerinin birbirinden bagimsiz olarak dagitildigini ileri stirtilmektedir.
Giinliik islem hacmi ile fiyat degisimleri arasinda pozitif korelasyon vardir. Ciinkii giinliik
islem hacmi ile fiyat degisikliklerinin ayni faktdrlerden etkilendigini ileri stirmektedir. Bu
hipoteze gore hacim ve getiri iliskisi piyasaya ulasan bilginin 6nemini ve miktarini
belirleyebilmektedir. Bilginin yayilmasi énemsizdir (Floros ve Vougas, 2007: 99). Baska
bir deyisle piyasaya yeni bilgi ulastiginda fiyat ve hacim ayni anda degismektedir.

MDH’ye gore, yatirimcilar piyasaya ulagan bilgiden hemen haberdar olmakta ve piyasada
islem yapmaktadir. Bu nedenle piyasadaki denge aninda saglanmaktadir (Kutlu ve Basar,
2015: 99). MDH, fiyat degisikliklerinin ve islem hacminin yeni bilgilerin akisi tarafindan
yonetildigini belirtmektedir. Ne tiir bilgilerin veya bu bilgilerin yatirimeilara nasil ifsa
edildigi hakkinda higbir sey sdylemez. Bu nedenle, hipotezin énemli bir sinirlamast,
fiyatlarin ve iglem hacminin ekonomik birimlerin veya piyasa yapismim roliinii ele

almamasidir (Naes ve Skjeltrop, 2003: 5).

MDH modeli, hem oynaklign hem de hacmi belirleyen itici gii¢ olarak bilgiyi
kullanmaktadir. Inanglarm dagilmasi teorileri, alisiimadik hacim hareketlerini yatirmeilarin
inanglarindaki farkliliklarla iliskilendirmektedir. Cesitli finansal araglar igin volatilite-hacim
iligkisi lizerine yapilan ampirik ¢aligmalar, volatilite ve hacim arasinda anlaml bir pozitif

iligkinin var oldugunu géstermektedir (Daigler ve Wiley, 1999: 2298).

Hisse senedi piyasasindaki mutlak getiri ve islem hacmi arasinda pozitif bir korelasyon
olmalidir ve bu korelasyon, ortak bir olaya veya degiskene ortak bagimlilikla
aciklanabilmektedir. Buna gore, bir baslangi¢c dengesinden baslayarak, talepte meydana
gelen bir degisiklik fiyat seviyesinde bir harekete neden olacaktir. Diizenleme siireci devam
ederken, yeni bir fiyata karsilik olarak islemler yapilmaktadir. Bu senaryoda, islem hacmi,
degisim yoniinden bagimsiz olarak talepte bir degisiklik ile artacaktir. Bununla birlikte,
Clarka gore, MDH her iki yonde de Granger nedensellik hakkinda higbir sonu¢ ortaya
koymaz. Epps ve Epps MDH'yi gelistirir ve fiyat degiskeninin, karistirma degiskeni olarak
hacim ile dagilimm bir karisimi oldugunu iddia etmektedir. Baska bir ifade ile islem

hacminin fiyatin nedeni olup tek yonlii nedensellik oldugunu ileri siirmektedir (He vd.,

2014: 149).
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3.4.1.2. Bilginin Sirah Gelisi (SIAH)

Bilginin sirali gelisi modeli (SIAH) Copeland (1976, 1977), Jennings ve Barry (1983),
Jennings, Starks, F Fellingham (1981) ve Morse (1981) tarafindan gelistirilmis ve
genisletilmistir. Bu model, bilginin bir gruptan digerine dagitildigim varsaymaktadir. Bu
bilgi hareketi, hacim olustururken ayni zamanda bir¢cok fiyat degisikligi yaratmaktadir

(Wiley ve Daigler, 1999: 5).

MDH getiri ve hacim arasinda herhangi bir zamanlar arasi iliski anlamina gelmemektedir.
Ancak, ampirik ¢caligmalar fiyat ve volatilite nedensellik iliskisinin kapsamli kanitlarin
ortaya koymaktadir. SAIH modeli, fiyat ile hacim arasindaki nedenselligin agiklanmasi igin
Copeland (1976) tarafindan gelistirilmistir. Model, bilginin belirli bir zamanda tek bir
kaynaktan yayildigim ve islemlerin her bilgi alimindan sonra gergeklestigini
varsaymaktadir. Bu durumda, son tam bilgi dengesinden dnce birkag ara denge vardir. SAIH
modelinin ara bilgi dengesine izin vermesi, hacim ile fiyat degisimlerinin mutlak degeri
arasinda pozitif bir iligki olmasi anlamima gelmektedir (He vd., 2014: 149). Fiyat degisimleri
ile islem hacmi arasinda cift yonlii nedensellik oldugunu ileri stirmektedir (Yilanci ve

Bozoklu, 2014: 213).

SIAH, islem hacmi ile fiyat degisiklikleri arasinda pozitif bir korelasyon oldugunu savunur
ancak SIAH da dengenin olusumu miikemmel olarak ve aninda gergeklesmemektedir.
Piyasaya ulasan bilgiler dnce bir kisim yatirimer tarafindan degerlendirilir ve bu bilgiler
piyasadaki islemlere yansimaktadir. Daha sonra ardisik ya da sirali olarak diger yatirrmcilara
ulagmaktadir (Kutlu ve Basar, 2015: 99). Bu nedenle, bugiin ki fiyatlar1 tahmin etmede
gecikmeli hacim verileri kullanilabilmektedir. Tersi durumda, fiyatlarin gecikmeli verileri
ile hacim tahmin edilebilmesi de s6z konusu olmaktadir (Boyacioglu, Giivenek ve Alptekin,
2010: 201).

SIAH, bilginin yatinmcilara kademeli ulastigin1 varsaymasinin yaninda asimetrik bilgi
konusuna da deginmektedir. Yatirimeilarin bilgileri farkli oldugundan aralarinda islem
yaparlar ve bu farlilik igslem hacmi yaratmaktadir. Yatirimcilar arasindaki bu farkliligin
fiyatlara nasil yansidigi fiyat ile islem hacmi arasindaki dinamik iligkinin incelenmesiyle
ortaya koyulabilmektedir. Yatirimcilarin bilgiyi degerlendirme farkhiligi ve farkli mali
kisithiliklart gibi degiskenler ampirik ¢alismalar i¢in belirlenmesi giic olan faktorlerdir.
Fiyatlan tek basina ele almak bu giicliigii ortadan kaldiramamaktadir. Bu nedenle fiyat ve

islem hacmi degiskenlerinin birlikte degerlendirilmesi yatirimeilar arasinda bahsedilen bu
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farkliliklarin ortaya konulmasi agisindan faydali olabilmektedir (Cukur, Giimrah ve
Alptekin, 2010: 22).

3.4.2. inanclarmn/Bekleyislerin Dagihin

Inanglarm/bekleyislerin dagihimi” hipotezi Harris ve Raviv (1993)’e ait “fikir ayrilig:”
modelini ve Shalen’a ait “mikro yap1” modelini kapsamaktadir (Wiley 1999, 3-4 aktrn
Gaygusuz, 2003: 38). “Inanglarm Dagilimi Teorilerine” gore, yatirimeilar arasinda finansal
yatirim araglariyla ilgili inanglarin dagilimi genisledikge islem hacmi ile volatilite arasindaki
iligki giiclenecektir (Kulu ve Basar, 2015: 99-100). Inanclarin dagilimi hipotezi, asimetrik
bilgi ve stratejik yatirimci davranigt varsayimina dayanmaktadir. Bilgilendirilmemis
yatirimeilar, bilgili islemleri likidite islemlerinden ayirt edemezler ve bilgi igerigi olmayan
islemlere tepki gostererek denge degerlerine gére hem oynakligi hem de hacmi arttirirlar

(Naes ve Skjeltrop, 2003: 2).

Bilgilendirilmis tiiccarlar, temel bilgileri ve gelecekteki fiyatlar iizerindeki etkisini
degerlendirecek kaynaklara sahip olanlardir. Bu tiiccarlar nispeten homojen davranirlar ve
bu nedenle nispeten diisiik bir fiyat araliginda islem yaparlar. Bilgisiz yatirimeilar ise daha
cok teknik analiz yontemlerini kullanir ve piyasadaki islemlerden bilgili yatirimcilart takip
etmeye calisirlar (Wiley ve Daigler, 1999: 6). Inanglarin dagilimi hipotezi, bilgili ve bilgisiz
yatirmmetilarin ayni bilgi akigmi farkh sekillerde yorumladiklarina ve bunlara tepki verdigini,
ciinkdi bilgili yatirnmcinin bilgisiz yatirnmeilardan daha homojen inanglara sahip olduklarini

savunmaktadir (Chen ve Daigler, 2008: 964).

Heterojen yatirimci davranig modelleri; yatirmmeilarin tipik olarak bilginin 6nemi ve kamuya
acik bilgileri degerlendirmeleri konusunda farkli inanglara sahip oldugunu ileri siirmektedir.
Kamuya acik bilgilerin vadeli islemler fiyatlarina hizh bir sekilde yansidigi varsayilirsa;
vadeli islem piyasalari i¢in kilit faktor, farkli inanglarm fiyatlara nasil dahil edildigi ve bu
inanglarin beklentileri olugturmak i¢in nasil kullamldigidir (Wiley ve Daigler, 1999: 6).

3.4.2.1. Fikir Ayrihg

Fikir farklhiliklar1 modeline gore, islem yapan katilimeilarin ayni haberlere gore farkli bir
sekilde hareket ettikleri varsayilmaktadir. Bagka bir ifade ile piyasadaki islemler, kamuya
acik bilgiler hakkindaki goriis farkliliklarindan kaynaklanmaktadir (Naes ve Skjeltrop,
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2003: 5). Ancak ulagan haberlerin hepsi fiyatlara ve hacme yansimaz ¢iinkii yatirnmeilar tiim
bilgileri ayn1 derecede 6nemli bulmamaktadir (Kutlu ve Basar, 2015: 100).

Harris’in fikir ayriliklari modelinde, bilginin herkese ayn1 zamanda ulastigmi ancak bu
bilgiyi yorumlamada goriis farkliliklarinin oldugunu varsaymaktadir. Piyasada riske duyarli
iki tip spekiilatif yatinmer oldugunu varsaymaktadir. Her yatinmci Kesinlikle kendi
yorumunun dogru olduguna inanmaktadir. Caligmasi spekiilatif islemlere odaklanmaktadir.
Piyasaya ulasan bilginin pozitif mi ya da negatif mi oldugu konusunda fikirleri aynidur.
Ancak bilgilerin ne 6lglide 6nemli oldugu konusunda ayni fikirde degildirler. Duyarli
gruptaki spekiilatorler, olumlu (olumsuz) bilgiler alindiktan sonra yiiksek yanit verme
olasiligimi yanit vermeyen gruba gore daha fazla arttirir (azaltir). Bu sebeple, gegmis
bilgilerin genel etkisi pozitif oldugunda, duyarl spekiilatorler varliga daha fazla deger
biger. Ote yandan gegmis bilginin toplam etkisi olumsuz oldugunda, tepkisiz spekiilatorler
varliga daha fazla deger biger. Bu nedenlerden ticaret, toplam bilgi olumlu olandan
olumsuza dogru degistiginde ya da tam tersi oldugunda gergeklesmektedir. Modele gore
mutlak fiyat degisiklikleri ile hacim arasinda pozitif iliski bulunmaktadir (Harris ve Raviv,
1993: 474-475) .

Mikro Ekonomik

Bilgiler
Iyimser
irketle Tlgili Isl .
Sl_r (_3 ©Tel sem_ Fiyatlar
Bilgiler Kétiimser Hacmi

Sekil 3.1. Fikir ayriligi modeli

Kaynak: (Naes ve Skjeltorp, 2003: Aktaran, Gaygusuz, 2008).

3.4.2.2. Mikro Yap1 Modeli

Shalen (1993), hacim ile oynaklik arasindaki iliskiyi incelemek i¢in bir piyasa mikro
yapt modeli kullanmaktadir. Modelde, trader'larin temel degerler konusundaki
beklentilerinin dagilmasiyla hem islem hacmi hem de fiyat oynakligi artmaktadir.
Menkul kiymetin degerine iliskin inang¢larin yayilmasinin, yatirnmcilarin bilgisiz

yatirnmcilardan olusan menkul kiymet icindeki payr arttikca daha genis oldugu
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varsayllmaktadir. Bilgilendirilmemis yatirimeilar bilingli alim satim iglemlerini
hedgers'in likidite alim satimlarindan ayiramamaktadir. Bunun yerine, tiim islemlere
bilgilendirici gibi davranirlar ve boylece denge degerlerine gore hem volatiliteyi hem
de hacmi arttirmaktadirlar. Mikro yapi1 modelinde yeni bilgiler kamuya agik ve 6zel
bilgi olarak gelmektedir. Kamuya ag¢ik bilgiler hemen varlik fiyatina dahil edilir.
Bilgilendirilmis yatirimcilar 6zel bilgilere dayanarak islem yaparlar. Bilgisiz
yatirimcilar, 6zel bilgileri islemlerden anlamaya calismaktadir. Ancak, bilgili ve
bilgisiz islemleri birbirinden ayiramamaktadirlar (Naes ve Skjeltrop, 2003: 6-7).
Yatirimcilarin menkul kiymetlerin gergek degerleri hakkindaki beklentilerinin
dagilimiyla birlikte fiyat oynakliginin ve islem hacminin artacagini belirtmektedir.
Hisse senedi islem hacmindeki degisimlerin nedeni eksik bilgiye sahip yatirimcilarin
sayisinin artmasidir. Dolayisiyla islem hacminin artmasi ile fiyat degiskenligi de

artacaktir (Kutlu ve Basar, 2015: 100).

$®
Makroekonomik Bilgiler &

Sirketle Tlgili Bilgiler &L
fz%j
Yo
Bilgili Yatirimeilar
Bilgisiz Yatirimcilar
Islem Hacminin Tesadiifii Spekiilatif Yatirimcilar
Sirali Akis1 fslem Hacmi | Fiyatlar

Likit Yatirimcilar

Sekil 3.2. inanglarin/bekleyisler dagilimn modeli

Kaynak: (Naes ve Skjeltorp, 2003: Aktaran, Gaygusuz, 2008).

Shalen’a (1993) gore, fiyat volatilitesi haber ya da likidite akiglart ile ¢ok yakindan
ilgilidir. Bu nedenle islem hacmi ile inanglarin dagilimi arasindaki iligkiyle, fiyat ile
inanglar arasindaki iligki bir biriyle tam olarak ayni degildir. Bu farklilik; ani ve biiyiik
fiyat oynakliklariin neden sadece likidite ya da bilgi soklariyla ayn1 anda gerceklestigi ve
fiyatlarda gergeklesen bu sekildeki oynakliklarin neden bir kesim yatirimeilarin gergekei
olmayan alim satim islemlerine baglandigini agiklamaktadir. Shalen, futures piyasalarinin
“iki periyotlu rasyonel bekleyisler” modelini arastirmig ve giiriiltiiyle (noisier) beraber
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hem ilave islem hacmini hem de ilave volatiliteyi kontrol eden inanglarin dagilimimi
kullanmistir. Model bekleyislerin dagiliminin; gelecekteki ve anlik fiyat oynakliklart ile
islem hacmi degisimleri arasinda pozitif korelasyon oldugunu ortaya koymaktadir

(Shalen, 1993, aktaran Gaygusuz, 2005: 43-44).

3.4.3. Giiriiltii Hipotezi

Gilriiltli, ¢ok sayida kiiciik olay anlaminda olup genellikle az sayida biiylik olaydan ¢ok
daha giiclii bir nedensel faktordiir. Giiriiltii piyasalarin bir sekilde verimsiz olmasina neden
olur, ancak ¢ogu zaman bu verimsizliklerden yararlanmay1 engellemektedir. Giirtilti,
genellikle finansal veya ekonomik piyasalarin c¢alisma sekli hakkinda pratik veya
akademik teorileri test etmeyi ¢cok zorlastirmaktadir. Bununla birlikte, giiriiltiicii yatirimer

islemleri likit piyasalarin varligi i¢in gereklidir (Black, 1986: 529).

Fama (1965) Etkin piyasalar hipotezinde, bir pazarda irrasyonel yatirimeilarin fiyatlart
etkileyemeyecegini ileri siirmiistiir. Delong, F Shleifer, Summers ve Waldmann (1990)
calismasinda giitiiltiicti islemcileri hipotezi (Noise-Trader Model) aksini iddia etmistir.
Giiriiltiicti yatinmcilarin piyasa fiyatlarina iliskin yanlis algilamalart birbiriyle iliskili
oldugu i¢in fiyatlarini etkileyebilmektedir (Barber, 1994: 251-252). Giiriiltii yatirimcilar
birlikte hareket ederse, alim satim iglemleri menkul kiymet fiyatlarinin temel degerinden
sapmasina neden olabilmektedir. Sonug olarak, giiriiltii tiiccarlar1 piyasada fiyatlandirilan
ek bir sistematik risk kaynagi olusturmaktadir. Bu risk, giriiltii yatirnmcilarimin
eylemlerinden etkilenen varliklarin fiyatinda ek oynaklik olarak kendini gostermektedir
(Brown, 1999: 82).

Giiriiltiicii islemciler hipotezinde, giiriiltiicli yatinnmcilarin yeterli bilgiye sahip olmamalart
nedeniyle gecmis fiyat hareketlerine bakarak gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmeye
caligmalar fiyat getirilerinden islem hacmine dogru pozitif ve tek yonlii iliskiye neden
olmaktadir. Ayrica fiyatlarda volatiliteye yol agan strateji uygulamalari islem hacminden
getirilere dogru pozitif bir nedensellik iliskisinin olusmasma neden olacag: ileri

stiriilmektedir (Karaca ve Glingor 2019: 155).

3.4.4. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin bir piyasa, bircok rasyonel yatirimcinin arasinda rekabet ettigi, herhangi bir

zamanda, bir menkul kiymetin fiyatinin, hem piyasaya ulagsmis gecmis bilgileri hem de
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gelecekte beklenen olaylara ait bilgilerin etkilerini zaten yansittig1 bir piyasadir (Fama,
1965: 56).

Etkin piyasa hipotezi, rassal yliriiylis fikrinden hareket etmistir. Rassal yiiriiyiis hipotezi,
piyasaya ulasan bilgi akisinin engellenemez oldugunu ve piyasaya ulasan bilgilerin aninda
hisse senedi fiyatlarina yansitildigini 6ne stirmektedir (Malkiel, 2003: 59). Rassal yiiriiyiis
hipotezine gore, yatirnmcilar gelecekteki hisse senetleri fiyatin1 gegmis fiyat hareketlerine
bakarak tahmin edemez. Hisse senedinin piyasa fiyati gercek degerinin en iyi tahminidir
(Gemici ve Polat, 2017: 129).

1960’lar da ortaya cikan Etkin piyasalar hipotezi genel olarak, finansal piyasalardaki
menkul kiymetlerin piyasaya ulagan biitiin bilgileri i¢erdigini ileri stirmektedir. Bagka bir
deyisle, Fiyatlar her zaman mevcut tiim bilgileri tam olarak yansitmaktadir. Etkin
piyasalar hipotezine gore, rekabet kosullarinin oldugu piyasalarda bir varligin ya da
hizmetin fiyati, o varliga ya da hizmete ait arz ve talep esitlenmesiyle olusmaktadir. Bu
fiyat, herkesin erisebilecegi bilgileri yansitan ve taraflarin iizerinde anlagtifi fiyat
olmaktadir. Etkin piyasalar hipotezine gore, piyasaya ulasan yeni bilgi fiyatlara hizli ve
dogru bir sekilde yansiyorsa o piyasa etkin bir piyasadir. Etkin bir piyasada katilimcilarin
normal dis1 kar elde etmesi miimkiin degildir (Karan, 2013: 277).

Bir piyasa, menkul kiymetlerle ilgili mevcut tiim bilgileri tam olarak yansitiyorsa bilgi
agisindan etkin oldugu kabul edilmektedir. Dolayisiyla hipotezdeki etkin kavramu bilgisel
etkinligi ifade etmektedir. Etkin piyasa hipotezi li¢ énemli varsayim iizerine kuruludur

(Naseer ve Tariq 2015: 49).

e Yatirimcilar rasyoneldir ve maksimum diizeyde faya beklerler.
e Yatiimcilar rasyonel degilse, islemler rasgele ve tesadiifi dagilir.

e Rasyonel yatirimeilarin, irrasyonel yatirimcilart etkilemedigi varsayilmaktadir

Fama (1970) Etkin Piyasa Hipotezini, bilginin giris sekline gore ii¢ guruba ayirmaktadir.
En diisiik derece zayif formda etkin piyasada; bir menkul kiymetin ge¢mis fiyat hareketleri
kullanilarak gelecekteki fiyatlari tahmin edilemez ve gelecekte olusacak fiyatlar1 tahmin
etmek icin teknik analiz gibi yontemler kullanilarak anormal getiri elde edilemez. ikinci
derece, zayif formda etkinligi de kapsayan yar1 giiclii formda etkinliktir. Piyasa fiyatlari
kamuya agiklanmus tiim bilgileri yansitiyor ve gecmis fiyat bilgileri kullanmilarak gelecek

fiyatlar1 tahmin edilemiyorsa piyasa yar1 gii¢lii formda etkin olmaktadir (Karan, 2013:
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279). En yiiksek derecesi ilk iki dereceyi kapsayan giiclii formda etkinliktir. Kamuya
aciklanmig ve firma igi 6zel bilgilerin fiyatlara yansidigimi dolasiyla 6zel bilgiye sahip
firma sahipleri ve yoneticiler anormal bir getiri, kar elde edemeyecektir. Bu durumda
teknik analiz ve temel analize ek olarak “igerden Ogrenenlerin ticareti” de miimkiin

olmamaktadir (Siimer ve Aybar, 2016: 77).

Etkinlik {izerine yapilan testlerinin gruplandirilmasi hangi sekilde olursa olsun, piyasa
etkinligi analizlerinde, piyasaya her yeni bilgi geldiginde fiyatlar bu yeni bilgilerle
giincellenecek ve bu degisim fiyatlarin rassal hareket etmesini saglayacaktir. Eger
piyasaya gelen bilgiye gore fiyatlardaki degisimler yavas kaliyorsa fiyatlar bilgiyi
tamamen yansitamaz (Celik ve Tas, 2007: 13).

Giiglii Form:
Herkesin ulasabilecegi
genel bilgiler ile belirli
kisilerin ulasabilecegi
6zel bilgilerin tamamini
yansitan fiyatlar

Yari Giiglii Form:
Herkesin ulasabilecegi genel
bilgilerin tamamini yansitan
fiyatlar

Zayif Form:
Menkul Kiymet fiiyatlarinin
fiyat hareketleri ile ilgili tim
bilgileri yansitan fiyatlar

Sekil 3.3. Etkin piyasa hipotezi formlar

Kaynak: Naseer ve Tariq 2015: 49

Fama’nin Etkin piyasalar hipotezi ile ilgili, 6nemli ¢ikarimlar, fiyat (getiri) ile hacim
arasindaki zamanlar arasi nedensellik iliskisini reddetmesidir. Riskli varliklarin getirileri
rastgele bir yiirllyiis siirecini takip eder, boylece tarihsel islem hacmini analiz ederek fiyat
egilimlerini tahmin etmek imkansizdir. Son yillarda artan sayida olumsuz bulgu ortaya

ciktikca, etkin piyasalar hipotezi tartisilir hale gelmistir (He vd., 2014: 149).
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Islem hacminin biiyiikliigiinii agiklamada yetersiz kalan etkin piyasalar hipotezi bilgiye
aynt zamanda ulasildigim1 ve bu bilginin herkesce aynmi sekilde degerlendirdigini
varsaymaktadir. Bu varsayima gore yeni bir bilginin olmadigi dénemlerde likit ihtiyact
olan yatirnmcilar disinda islem yapilmasi beklenmez. Likit ihtiyaci olan yatirimei olumlu
bir haberle beslenen bir yatirmci olmadiginda alict bulamaz. Gergek diinyada ise
piyasalarda milyarca dolarlik islem hacmi gergeklesmesini likit yatirimeilarla agiklamak

yetersiz olacaktir (Bayraktar, 2012: 9).

Etkin piyasalar hipotezinin varsayimlarina ters diisen bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu
bulgular hipotezin varsayimlarindan sapmaktadir. Bu sapmalar literatiirde anomali olarak
adlandirilmustir. Anormallikler bir kez ortaya ¢ikip kaybolabilir ya da tekrar tekrar ortaya
cikabilmektedir (Latif vd., 2011: 1).

Son 30 yilda Etkin piyasa hipotezi bulgular {izerine elestiriler ve sorgular baslamstir.
Hipotez, yatirimcilarin rasyonel oldugu ve arbitraj argiimaninin zayif oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Yapilan ampirik ¢aligmalara dayanarak davranigsal finansgilar farkli
goriisler ortaya koymustur. Davranigsal finans goriisii piyasalarin etkin olamayacagimi
savunmaktadir. Ciinkii piyasada anlamli ve siirekli sapmalar gozlenmistir. Etkin piyasa
hipotezi bu sapmalari anomali olarak degerlendirmekte iken davramigsal finans bu

anomalileri agiklamaya odaklanmistir (Giiriinlii, 2011: 33).

Etkin piyasalar hipotezinin rasyonellik varsayimina yonelen elestirilere arbitraj kavrami
ile yamt vermektedir. Piyasa gercek fiyatlar1 yansitmadigi zaman arbitraj olanagi
dogmaktadir. Rasyonel yatirimcilar arbitraj imkanini gérecek ve varlik olmasi gereken
fiyattan diisiikse alim ya da olmas1 gerekenden yiiksekse satis yapacak, varligin fiyatinin
gergek fiyat1 yansittigi baska bir piyasada pozisyonunu kapatacaktir. Bu arbitraj islemleri
varligin fiyati gercek fiyat1 yansitana kadar devam edecektir. Sonug olarak etkin piyasalar
hipotezi piyasa da arbitraj imkanini gérecek bir grup rasyonel yatirimeinin olmasi ile etkin
piyasa sartlar1 saglanacaktir (Dybvig ve Ross 1992, aktaran Bayraktar, 2012: 9).

Etkin piyasa hipotezi uzun yillardir profesyonel yatinmcilarmn ve akademisyenlerin
degerlendirme altina aldig1 bir aragtirma konusu olmustur. Bu kadar uzun yillardir ve genis
¢ercevede arastirma konusu olmasmin bir¢ok farkli nedeni bulunmaktadir. Bu
nedenlerden ilki, etkin olmayan pazarlarda yiiksek kar getirisi beklentisinin olmasi
kurumsal ve bireysel yatirimcilarin bu yondeki arastirmalara ilgisini artirmaktadir. Sirket

degerlemesi yapan yoneticiler icin pazarin etkin olup olmadiginin anlasilmasi i¢in de
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oldukg¢a 6nemlidir. Etkin piyasa hipotezi borsa yatirirm danigmanlart ve yatirimcilar icin
O6nem tasityan Dborsalarin, seyrini ve gelisimini ortaya koyabilmek igin de
kullanilabildiginden arastirma bulgular1 takip edilmektedir. Son olarak; etkin piyasa
hipotezi, ¢ok sayida finansal arastirma modelinde temel bir varsayim olusturmaktadir. Son
yillarda, literatiirde bulunan ¢alismalar davranigsal finans teorisine yogunlasmis olsa da
etkin piyasa hipotezinin ve gegerliligini ortadan kaldirmamaktadir (Degutis ve Novickyte,
2014: 7).

3.5. Literatiir Arastirmasi

Tiirkiye vadeli islem piyasasinda fiyat/ fiyat getirileri ile islem hacmi arasindaki iliskiyi
arastiran ¢alisma sayist ¢cok azdir. Bu calismalar, BIST catis1 altinda vadeli islem
piyasalarmin birlesmesi 6ncesi faaliyet gdsteren Izmir merkezli VOB da yapilnustir.
Tiirkiye’de fiyat/getiri ile islem hacmi iliskisi {izerine yapilan ¢aligmalar daha g¢ok spot

finansal piyasalar iizerine yogunlagmustir.

Dogru ve Bulut (2012), 2009- 2011 yillan arasinda Tiirk Tiirev Borsasinda (VOB) ABD
Dolar1 (USD) vadeli islem sozlesmelerinin kapanis fiyatlar ile islem hacmi arasindaki
iliskiyi incelemis. Birim kok ve esbiitiinlesme testlerinden sonra, fiyat ve hacim arasindaki
nedensellik iligkilerini belirlemek igin vektor hatasi diizeltme modeline dayali Granger
nedensellik testi sonucunda kisa vadede fiyat ile hacim arasinda bir iligki olmamakla

birlikte, uzun vade de hacimden fiyatlara dogru iliski oldugu bulgusuna ulasmislardir.

Kalayci, Gok ve Yagcilar (2010) calismasinda, 2006-2010 yillar1 arasinda VOB’da islem
goren dolar ve endeks sozlesmeleri getiri, hacim, agik pozisyon iligkisini arastirmistir.
Granger nedensellik testi sonucunda dolar s6zlesmesinde getiriden islem hacmine dogru
tek yonlii nedensellik bulgusuna erisirken, 30 endeks s6zlesmesinde ise getiri ile islem

hacmi arasinda herhangi bir Granger nedensellik bulgusuna ulagilmamustr.

Kayali ve Akarim (2010) ¢alismasinda, 2005-2008 donemi IMKB 30 endeks sozlesmesi
tizerine yaptiklar1 Granger nedensellik analizi sonucunda islem hacminden getiriye dogru

tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulagmislardir. .

He vd. (2014), Cin tiirev borsasinda 2000-2011 yillar1 arasinda islem goren, soya unu,
soya fasulyesi, misir, seker, glutenli bugday, sert bugday vadeli islem sézlesmelerinin
fiyat-hacim iliskisini incelemis, Granger nedensellik testi sonucunda seker digindaki

tiim sozlesmelerde ¢ift yonlii iligki tespit edilmistir.
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Saadoui’nin (2012), Avrupa Enerji Borsasinda yaptigi calismada, Ocak 2009 ile Subat
2010 donemi giin igi islemleri gozlemleyerek fiyat ve hacim iligkisini dalgacik
(wawelet) capraz kolerasyon ve ¢ok 6lgekli capraz kolerasyon testleriyle arastirmistir.
Calismada fiyat ve hacim arasinda nedensellik iliskisi ¢ift yonlii oldugu bulgusuna

ulastlmistir.

Cheng ve Ying (2009), TAIFEX’de Mini-Taiex futures s6zlesmesinin 2006-2007
yillar1 aras1 gerceklesen fiyat ve hacim arasindaki iligkiyi saatlik verileri kullanarak
Granger nedensellik testi ile inceledigi ¢alismada, saatlik fiyatlar ve islem hacmi
arasinda uzun vadeli ve ¢ift yonlii 6nemli bir nedensellik oldugu sonucuna

ulagmislardir.

Puri ve Philippatos (2007), LIFFE’de 1994-1996 donemi islem goren, doviz ve faiz
orani sozlesmeleri lizerinde yaptiklari ¢alismada, Regresyon analizi sonuglarinda getiri
ile islem hacminin asimetrik bir iliskide olup, biiyiik islem hacminin, negatif getiriden

daha ¢ok negatif olmayan getiri ile iliskili oldugu ifade etmislerdir.

Ciner (2002), Tokyo emtia (altin, platin, kauguk) vadeli islem sozlesmelerinin islem
hacmi ile fiyat degisiklikleri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada; dogrusal ve
dogrusal olmayan nedensellik testleri sonuglart hacmin getirileri tahmin etmedigini

gostermektedir. Ancak pozitif es zamanl bir iligki oldugunu ifade etmistir.

McMillan ve Speight (2002), 1992-1995 doneminde LIFFE’de islem géren FTSE-100
endeksi, kisa sterlin ve uzun Ingiliz devlet tahvili (Gilt) sdzlesmelerinde yaptig

Granger nedensellik sonuclarina ¢ift yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Moosa ve Silvapulle (2000), NYMEK ’te 1985-1996 yillar1 arasinda ham petrol futures
s0zlesmesi tlizerine dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik testi kullandig
calismasinda fiyat-hacim iliskisini incelemistir. Dogrusal nedensellik testinde sadece
islem hacminden fiyata dogru bir nedensellik bulunmus, dogrusal olmayan nedensellik

testinde ise iki yonlii nedenselligin var oldugu sonucuna erigmislerdir.

Malliaris ve Urrutia (1998), 1981-1995 yillar1 arasinda 6 adet tarimsal vadeli islem
sozlesmesi icin fiyat ve islem hacmi arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkiyi Granger
nedensellik testi ile analiz etmisler. Sonuclar fiyat ile islem hacmi arasinda ¢ift yonlii bir
iliski oldugunu ve fiyattan islem hacmine dogru uzun vadeli iliskinin daha gii¢lii oldugunu

gOstermistir.
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Fujihara ve Mougoue (1997), NYMEX’de 1984-1993 yillari arasi islem goéren petrol
futures sozlesmeleri lizerinde yaptigi non-lineer nedensellik analizi sonucunda, fiyat
degisimi ile islem hacmi arasinda giiclii iki yonlii nedensel bir iligki tespit etmislerdir.

Ancak lineer nedensellik sonucunda iliski bulunmamustir.

Foster (1995), Petrol vadeli islem piyasasi lizerine yaptigi calismasinda hacim ve fiyat

degisimlerinin pozitif kolerasyon gosterdigi sonucuna ulagsmaistir.

Najand ve Yung (1991), calismasinda, hisse senedi piyasalarina iliskin bulgulara
benzer sekilde; hazine bonosu vadeli islem s6zlesmesinde, fiyat degiskenligi ile hacim

arasinda pozitif bir iligski oldugu sonucuna ulagsmistir.

Garcia vd. (1986), CBOT’ta 1979-1980°de islem yapan musir, bugday, soya fasulyesi,
soya fasulyesi yagi ve soya fasulyesi kiispesi sozlesmesinin hacmi ile fiyat
degiskenligi arasindaki iliskiyi nedensellik testi ile analiz etmis ve es zamanl
hareketin yeni bilgiye verdikleri cevaptan kaynaklandigini, ileride olusacak fiyat

tahmini i¢in yetersiz oldugu sonucuna varmistir.

Grammatikos ve Saunders (1986), ¢alismasinda, doviz vadeli islem s6zlesmelerinin
fiyat degiskenligi ile islem hacminin gegici olarak iliskili olmasina ragmen, fiyat

degiskenligi ile islem hacmi arasinda pozitif korelasyon oldugu sonucuna ulagilmistir.

Cornell (1981), 1968-1979 yillar1 arasinda COMEX ve CME’de islem goren 18 futures
sozlesmesi lizerinde fiyat degisimleri ve islem hacmi arasindaki iligkiyi regresyon
analiziyle inceledigi ¢alismasinda, 14 futures sozlesmesi hacim ve fiyat degiskenligi

arasinda siirekli olarak anlaml pozitif bir iliski oldugu sonucuna varmustir.
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DORDUNCU BOLUM

VIOP BiST 30 ENDEKS SOZLESMESI VE DOLAR
SOZLESMESI FIYAT HACIM ARASINDAKI ILISKIiSININ
INCELENMESI

4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Fiyat ile hacim iligkisi finansal piyasalarin yapisina dair bilgi sundugu i¢in onem
tasimaktadir. Bu iligski piyasaya gelen bilgi, bu bilginin nasil yansidigi, dagilimi ve
piyasanin biiyiikliigli konularinda bilgi vermektedir. Bu nedenle piyasa yapisina dair
literatiirde bulunan hipotezlerin, teorilerin ayirt edilmesi ve gecerliliklerinin

anlasilmasina yardimei olmaktadir (Gaygusuz, 2003: 35).

Hisse senedi getirileri ve islem hacmi arasindaki iligki finans literatiiriinde genis bir
sekilde tartisilmaktadir. Karpoff (1987) bu iliskinin finansal piyasalarin yapisim
anlamada onemli oldugunu ifade etmektedir. Yapilan galismalar, borsadaki yiiksek
islem hacminin getirilerdeki degisimle iligkili oldugunu ortaya koymustur. Ayrica,
hisse senedi fiyatlar arttiginda islem hacmin de daha yiliksek olma egiliminde oldugu
(ve tersi) tespit edilmistir. Islem hacmi etkisi kavram, fiyattaki degisimin islem
hacmine ihtiya¢ duymasi lizerine kurulmustur. Bu nedenle hisse senedi fiyatindaki
yiiksek volatilite, islem hacmi ve alim-satim faaliyetlerindeki oynakligin bir sonucu
olarak olusabilecektir. Ancak yatirnmcilar yeni bilgileri yorumlarken heterojen
olduklarindan, piyasaya yeni bilgiler gelmesine ragmen hisse senedi getirileri
degismeyebilmektedir. Ote yandan, hisse senedi getirileri ancak pozitif islem hacmi
oldugunda degisebilir. Getirilerde oldugu gibi, islem hacmi ve islem hacmindeki
degisimler de esas olarak piyasa tarafindan algilanan mevcut ilgili bilgi setini
yansitmaktadir. Finans literatiiriniin biiylik bir kisminda bilgi ve fiyatlar arasindaki

iligki arastirilmaktadir. Teorik olarak, fiyatlarin kamuya agiklanan bilgilerin ve bilgi
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akisinin bir fonksiyonu oldugu 6ne siiriilmektedir (6rnegin, bkz. Grossman ve Stiglitz
(1980) ve Glosten ve Milgrom (1985)). Bilgi akisi, hem halka agik hem de ozel
bilgilerin yam1 sira bilgiye dayali olmayan islemler veya ornegin Black (1976)
tarafindan tamimlandigi gibi giiriiltiiye dayali islemler (noise trades) gibi irrasyonel
yatinmer davraniglariyla gerceklesebilmektedir. Fiyatlar, piyasanin mikro yapisi,
riskten korunma ve likiditenin etkisiyle denge degerinden sapabilmektedir.
Fiyatlandirma hatalari, giiriiltii ticaretinden (noise trading) ve bilgiye yetersiz veya
asir1 tepki verilmesinden kaynaklanabilmektedir. Bu baglamda, islem hacminin
roliiniin ve hisse senedi getirisi ile iligkisinin daha iyi anlagilmasi, yatirim kararlarinda
kullanilabilecek olan pay piyasasinin gelecekteki davranis yapisini belirlemede
yatirimcilara yardimci olabilecektir. Ikinci olarak, pay piyasasindaki fiyat-hacim
iliskisi, bir yatirim stratejisi olarak kullamlabilir. Ugiinciisii, pay piyasasindaki fiyat ile
hacim iligkisi teknik analizin faydasini belirlemede de kullanilabilmektedir (Tripaty,
2011: 81).

Fiyat ve hacim iliskine dair literatiirdeki tartismalara; getiri ve hacim (Epps ve Epps,
1976), fiyat degisimi ve hacim (Clark, 1973; Wood et al. 1985) fiyat ve hacim (Wang,
1994; Ciner, 2002) islem hacmi ve kosullu volatilite (Lamoureux ve Lastrapes, 1994)
caligmalarindaki gibi cesitli acilardan nedensellik iliskisine yaklagilmaktadir (Tripaty,
2011: 81).

Bu galismanin amaci BIST Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda islem géren BIST 30
Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri ile Dolar/TL Vadeli Islem Sézlesmelerinde getiri
ile islem hacmi arasindaki iliskiyi arastirmaktir. Tiirkiye’de spot piyasalarda fiyat ile
hacim arasindaki iliskiyi arastiran ¢ok sayida ¢calisma olmasina ragmen, vadeli islem
piyasalarinda s6z konusu iliskiyi arastiran bildigimiz kadariyla ¢ok az calisma
bulunmaktadir. Kayali ve Akarim (2010) 2005-2008 doneminde IMKB 30 endeks
vadeli islem s6zlesmesinde getiri hacmi iliskisini arastirmistir. Dogru ve Bulut (2012),
2009-2011 déneminde Dolar/TL Vadeli Islem sozlesmesi iizerinden fiyat hacim
iliskisini, Kalayci, Gok ve Yagcilar (2010) ise 2006-2010 donemi i¢in 30 endeks ve
Dolar/TL vadeli islem s6zlesmelerinde getiri hacim iliskisini aragtirmistir. Caligmanin,
hem bu yoniiyle hem de 2011°den bu yana islem hacminin ¢ok yiikseldigi daha giincel
ve daha genis bir donemi analiz etmesi nedeniyle literatiire katki saglayacagi

diistiniilmektedir. Ayrica vadeli islem sozlesmelerinde fiyat getirisi ile islem hacmi
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arasindaki iligkinin bilinmesi, bu piyasada yatirnm yapanlar, piyasa analistleri ve

politika yapicilar i¢in karar vermede faydali bilgiler sunacaktir.

4.2. Arastirmanin Yontemi ve Veriler

Calismada Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda islem géren BIST 30
Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri ile Dolar/TL Vadeli islem Sozlesmelerinin 2010-
2020 donemini kapsayan giinliik getiri ve islem hacmi verileri kullanilmigtir. Vadeli
islem sozlesmelerine ait giinliikk uzlasma fiyat1 ve islem hacmi kapanis verileri Finnet
veri tabanindan alinmistir. Caligmada kullanilan veriler, islem goéren en yakin vadeli
islem sozlesmesinin verileri esas alinarak olusturulmustur. Veri seti 2688 giinliik
gbzlemden olusmaktadir. BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sézlesmelerinde dayanak
varlik BIST 30 Fiyat endeksi, Dolar/TL Vadeli islem Sozlesmelerinde ise dayanak
varlik ABD Dolary/Tiirk Liras1 doviz kurudur.

Calismada BIST 30 Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri ile Dolar/TL Vadeli islem
Sozlesmelerinin islem hacmi verilerinin dogal logaritmasi1 alinmistir. S6zlesmelere ait

getiri serileri giinliik kapanis fiyatlart kullanilarak asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanmustir (Brooks, 2007: 7).

P
Rt=ln<P : )*100 )

t—1

Formiilde yer alan Ry vadeli islem sozlesmesinin getirisini, Py, vadeli islem
sozlesmesinin t donemindeki uzlagma fiyatini, Pi-1 ise vadeli islem s6zlesmesinin (t-1)

donemindeki uzlagma fiyatini géstermektedir.

Analizlerde oncelikle serilerin duraganlhigi arastirilmistir. Serilerin duraganligini
aragtirmak i¢in Artirtlmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Zivot-Andrews
yapisal kirilmali birim kok testi kullanilmistir. Tim seriler diizey degerleri itibariyle
duragan ¢iktig1 icin VAR modeli lizerinden degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
aragtirtlmistir. Daha sonra etki-tepki fonksiyonlart ve varyans ayrigtirma analizi

yapilmustir.
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4.2.1. Artirillmis Dickey- Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Zaman serileri analizlerinde modele dahil edilecek serilerin duragan bir siire¢ izlemesi
onemlidir. Serilerin duragan olup olmadig1 farkl testlerle analiz edilebilmektedir.

Bunlardan en ¢ok tercih kullanilan ADF birim kok testidir.

Dickey-Fuller (DF) birim kok testi hata terimlerinin otokorelasyon igermedigi ve ayni
sekildeki dagilimlarinin varsayimi iizerine yapilmaktadir. Bagimli degiskenin
gecikmeli degeri modele bagimsiz degisken olarak dahil edildigi yeni bir test olan
ADF testini gelistirmistir. Bu testin amaci bir degiskene ait zaman serisinin gecikmeli

degerleri kullanilarak otokorelasyonu ortadan kaldirmasidir (Goktas, 2005: 35).

ADF birim kok analizi birincisi sabitsiz ve trendsiz, ikincisi sabitli ve trendsiz ti¢iincii
sabitli ve trendli olmak tizere li¢ matematiksel denklemle yapilmaktadir (Kalayci, Gk
ve Yagcilar, 2010: 36).

Ay = pye—1 + 2?:1 Pily:_; + u, (3)
Ay = a+pyi1 + Zli(=1 Pily;_; + u; (4)
Ay, = a+ 8t +py,_1 + 2iy Bily,—; + u, (5)

Denklemlerde Ay: serinin birinci farkini, t zaman trendini, k optimal gecikme
uzunlugunu, Ay: gecikmeli fark terimlerini, u: ise ortalamasi sifir, varyansi sabit
ardisik bagimli olmayan olasilikli hata terimini gdstermektedir. Istatiksel olarak p
katsayisinin sifira esit olup olmadigi analiz edilir. Bos hipotez ret edilirse seri duragan,
reddedilmemesi durumunda serinin duragan olmadigina karar verilir (Ceylan ve Baser,
2014: 53).

Hy: 6 = 0 Seri duragan degildir.
Hy: 6 < 0 Seri duragandir.

4.2.2. Zivot-Andrews (ZA) Yapisal Kirllma Testi

Perron’ yapisal kirilmalar1 digsal olarak ele almis ve 6nceden bilinecegini varsaymistir.
Zivot ve Adrews Perron’un yaklagimin sorgulamis ve kirima tarihlerinin igsel
belirlemislerdir. ADF tipi bir kirilmali birim kok testidir. ZA testinde asagida verilen
regresyon denklemleri miimkiin olan her kirilma noktasi i¢in tahmin edilmekte olup

tahmin edilen parametreler igin t istatistigi hesaplanmaktadir (Cil, 2018: 307).
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Model A

Ay, =u+ay,_;+ Bt +60,DU,(A) + ¥ didy,_; + & (6)
Model B

Ay, = p+ ay,q + Bt + 1 DT(AD) + T  dibdy,; + & (7)
Model C

Ay, = u+ ay,_ + Bt + 0;DU (1) + y,DT,(A) + ¥, d;Ay,_; + & (8)

&i otokorelasyonsuz ve normal dagilimli hata terimini, t zamani, A fark operatoriinii
gostermektedir. Ayt terimi, hata teriminin otokorelasyonsuz olmasini saglamak

amaciyla modele dahil edilmektedir.

Uygulamada hangi modelin daha {istiin olduguna dair fikir birligi olmamakla beraber,
genellikle model A ve model B kullanilmaktadir. Y1 in katsayisinin istatistiksel
acidan anlamliligr ile birim kokiin varlig: test edilir. Eger t-istatistigi ZA’ in kritik
degerlerinden mutlak degerce daha biiyiikkse birim kokiin oldugu temel hipotezi

reddedilir.

4.2.3. Vektor Otoregresif Model (VAR)

Sims (1990) tarafindan literatiire kazandirilan Vektér Otoregresif Modeller,
otoregresif modellerin birden fazla degiskenin kullanilmasiyla genisletilmis halidir.
VAR analizinde yer alan her bir zaman serisinin tiimii bagimli (igsel) olarak modele
dahil edilir. Her bir degisken kendi gecikmeli degeri ile diger degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin bir fonksiyonu olarak tanimlanir. VAR modellerinde igsel digsal degisken
ayrimina gerek duyulmamaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2017:495; Cil, 2018: 323).

Iki degiskenli VAR model sistemi asagidaki gibi gosterilebilir.
X1e = 61¢ + Z?:p B1iX1e-1 + Z?:p PriYar-1 + €1t 9)
Ve = 820 + Xip BoiXieo1 + Xip Bai¥oro1 + 2 (10)

Denklemdeki 1t ve 2t saf hata siireci dizileri olup, p degeri model i¢in belirlenen
optimal gecikme sayisini ifade eder. Xit ve Yzt ise duragan degiskenlerdir. Sistemde

degiskenler i¢sel digsal ayrima tutulmaz. Teorik kisitlamalar uygulanmaz.
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VAR modelinde en énemli unsur denklemdeki zaman serilerinin duragan olmasinin
gerektigidir. Bu nedenle modele gegmeden serilere birim kok testi yapilmalidir. VAR
denklem tahmininde ama¢ paremetre tahmininden ¢ok degiskenler arasindaki
etkilesimi ortaya koymaktir. Bu nedenle VAR analizi yapilmasindaki asil amag¢ zaman
serilerine ait etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayristirmasi ya da Granger nedensellik
analizi sonuglart elde etmektir. VAR modelinde temel kosul olan duraganlik eger
duragan dis1 zaman serilerinin farki alinarak saglanirsa serileri arasindaki etkilesime
ait bir kisim bilgi kaybolmaktadir. Zaman serileri duragan degilse aralarindaki iliski
esbiitiinlesme analizi ile incelenmelidir. Es biitiinlesme iligkisi bulanmazsa farki

alinarak duraganlasan serilere VAR analizi yapilabilir (Mert ve Caglar, 2019: 215).

4.2.4. Etki Tepki Fonksiyonu

Etki tepki fonksiyonu VAR modelinde igsel degiskenlerin hata terimlerindeki rassal
soklara kars1 tepkisini 6lgmektedir. Hata terimlerine verilen bir birimlik rassal sok
karsinda igsel degiskenin tepkisini 6lgmektedir. Etki tepki fonksiyonlar1 analizinde
seriler duraganlik kosullarini saglamalidir. Bunun nedeni seriler duragan ise verilecek
sok belirli bir siire sonra etkisini kaybedecektir. Degiskenler duragan degilse sisteme
verilecek soklarin etkisi sonsuza kadar devam edeceginden degiskenler arasindaki

iliski dogru dlglilemeyecektir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 510).

Etki-tepki fonksiyonlar, VAR modelindelindeki endojen degiskenlerin hata
terimlerindeki bir standart sapmalik soka karsi tepkisini Olgmekte ve icsel
degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitmaktadir. VAR
analizinde paremetreleri yorumlamak zor oldugundan incelenen degiskenlerin
simetrik iligkileri belirlemekte ve dinamik etkilesimin belirlenmesinde etki-tepki

fonksiyonlarindan faydalanilmaktadir (Sar1, 2008: 4).

4.2.5. Varyans Ayristirmasi

Etki tepki fonksiyonlar1 serilerin verilen bir birim soka karsi tepkisinin yoniini
hakkinda bilgi verirken varyans ayristirmasi ile goreli olarak toplam degisimin
donemler boyunca seriler tarafindan nasil paylasildigini gdstermektedir (Mert ve

Caglar, 2019: 232).
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Varyans ayristirmasi, degisimlerin yiizdesel olarak baska degiskenden mi yoksa kendi
soklarindan mi1 kaynaklandigim1 gostermektedir. Degisimlerin tamamina yakini
kendinden kaynaklaniyorsa bu degiskenin digsal oldugu anlasilir (Cukur, Giimrah ve
Glimrah, 2012: 28). “Varyans ayristirma analizi bir degiskenin kendi soklarindan
kaynaklanan hareketler ile diger degiskenlerin soklarindan kaynaklanan degisimlerin

bir birine oranimi gostermektedir” (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 515).

4.2.6. Granger Nedensellik

Ekonometri de nedensellik kavramini literatiire ilk kez Granger (1969) kazandirmustir.
Calismadaki temel diisiince ise, “bir degiskenin cari donemdeki degeri agiklanirken
baska bir degiskenin gecikmeli degeri bu degiskenin agiklamasina katki sagliyorsa
degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi oldugu soylenebilir” (Mert ve Caglar,
2019:340). Sims (1980) ¢alismasi ile Granger nedensellik yaklasimina 6nemli katkilar
saglamistir. Vektor otoregresif modeller (VAR) ile biitiin degiskenler igsel olarak
kabul edilmis ve degiskenlerin i¢sel digsal olarak ayrimina gerek kalmamistir. Fakat

tiim degiskenlerin duragan olma kosulunu tasimas: gerekmektedir.

Granger nedensellik analizi denklem sistemi agagidaki gibidir (Granger, 1969: 431).
Yo=Yl Y + Z;n=1 BiXe—j + uq; (11)
Xe =X Xy + Z;n=1 Sth—j + Uyt (12)

Burada ust ve uzhata terimlerini, m optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. (11)
ve (12) denklem sistemlerinin ikisinde de once bagimli degisken optimal gecikme
uzunlugu ile modele eklenmekte, daha sonra bagimsiz degisken modele

eklenmektedir.
Iki degisken icin nedensellik denkleminden dért farkli sonug ortaya ¢ikmaktadar.

(1) x, y nin Granger nedenidir.
(2) y, x in Granger nedenidir.
(3) x ve y arasinda Granger nedensellik yoktur.

(4) x ve y arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik vardir.

Nedensellik analizleri kisa vadede gecmis fiyat hareketlerinin mevcut ya da

gelecekteki islem hacmi hareketlerini etkileyip etkilemedigini veya tam tersi islem
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hacminin ge¢mis hareketlerinin mevcut veya gelecekteki fiyat hareketlerini etkileyip

etkilemedigiyle ilgili bilgiler saglayabilmektedir (Himstera ve Jones, 1994:1639).

Grenger nedensellik analizi yapilabilmesi i¢in 6ncelikle gecikme sayisi, bilgi kriterleri

yardimiyla segilmis ve uygun VAR modeli kurulmustur.

4.3. Arastirmanin Bulgular:

Calismanin bu bolimiinde oncelikle birim kok testlerinden elde edilen bulgular
sunulmustur. Daha sonra BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri ile Dolar/TL
Vadeli Islem Sézlesmeleri icin yapilan nedensellik analizi, etki tepki fonksiyonu ve

varyans ayristirmasi analizinden elde edilen bulgular sunulmus ve tartisilmistir.

4.3.1. Birim Kok Test Sonuglari

Serilerin duragan olmamasi halinde sahte regresyon problemi ile karsit karsiya
kalinabilmektedir. Bu nedenle 6ncelikle serilerin duragan olup olmadigi incelenmistir.
Serilerin duraganligini incelemek i¢in ADF birim kok testi ile Zivot-Andrews yapisal
kirilmali birim kok testi kullanilmastir. Tablo 4.1°’de ADF birim kok testinden elde

edilen sonuclar yer almaktadir.

Tablo 4.1. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli
BIST 30 Endeks VIS Getirisi -52.68762*** -52.67935***
BIST 30 Endeks VIS islem Hacmi -5.262819*** -7.479256%***
USD/TL VIS Getirisi -32.74275*** -32.77885***
USD/TL VIS Islem Hacmi -7.406974*** -11.65829***
*hx *k * simgeleri %1, %5 ve %10 diizeylerinde serilerde birim kokiin varligim ifade eden bos
hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 4.1°de verilen ADF birim kok test sonuglarma gore BIST 30 Endeks ve
Dolar1/TL vadeli islem sozlesmelerine ait tiim seriler i¢in hem sabitli hem de sabitli ve
trendli modellerde serilerin duragan olmadigini ifade eden Ho hipotezi %1 6nem
seviyesinde reddedilmektedir. Dolayisiyla tiim seriler diizey degerleri itibariyle
duragandir. Ayrica Tablo 4.2°de sunulan Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok

testi sonuclarina gore de serilerin diizey degerleri itibariyle duragan olduklar
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goriilmektedir. Seriler diizey degerleri itibariyle duragan ciktiklari i¢in nedensellik

iligkisi VAR modeli iizerinden arastirilmistir.

Tablo 4.2. Zivot-Andrev Birim K6k Test Sonuglari

Degiskelerin Seviye degerleri Model A Model B Model C
BIST 30 Endeks VIS Getirisi -52.70173*** -52.67393*** 52.74794***
(10.01.2012) (9.05.2017) (11.08.2011)
BIST 30 Endeks VIS islem -12.74937*** -14.23828*** -14.31667***
Hacmi (18.09.2017) (29.11.2016) (25.07.2016)
USD/TL VIS Getiri -32.94233*** -32.77535*** -33.09192***
(5.09.2018) 22.05.2018 5.09.2018
USD/TL VIS Islem Hacmi -11.78905*** -11.01866*** -11.81120***
(3.10.2016) (06.05.2013) (3.10.2016)

*** ve ** sirasiyla serinin %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde duragan oldugunu gostermektedir. Zivot ve Andrews
(1992)’den alinan kritik degerler %1 ve %5 anlam seviyeleri i¢in sirasiyla Model A; -5.34, -4.93, Model B; -4.80,
-4.42, Model C; -5.57, -5.08’

4.3.2. Nedensellik Analiz Sonuglari

Daha once de belirtildigi tizere seriler diizey degerleri itibariyle duragan olduklarindan
dolay1 nedensellik iliskisi VAR modeli iizerinden incelenmistir. Nedensellik iligkisini
arastirmada tahmin edilen modellerin dogru sonuglar verebilmesi i¢in Oncelikle
kullanilacak optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Optimal
gecikme uzunlugu dogru belirlenmezse modelin serbestlik derecesi bozulacaktir. Bu
nedenle modelin tahmini yapilmadan 6nce optimal gecikme uzunluklari belirlenmistir.

Gecikme uzunluklarinin se¢iminde bilgi kriterlerinden faydalanilmistir.

Tablo 4.3’de BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri i¢in nedensellik analizinin
tahmininde kullanilacak VAR modelinin optimal gecikme uzunlugunu tahmin etmede
yardimc1 olacak bilgi kriterlerine iliskin sonuglar yer almaktadir. AIC (Akaike bilgi
kriteri), LR (Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi) ve FPE (Son kestirim hatasi)
ilgi kriterleri optimal gecikme uzunlugunun 15 olduguna isaret etmektedir. SC
(Schwarz bilgi kriteri) 5, HQ (Hannan-Quinn bilgi kriteri) ise 10 gecikmeye isaret
etmektedir. 15 gecikme diizeyinde AR koklerinin birim ¢emberin igerisinde yer almasi
dolayistyla modelin istikrar kosulunu saglamasi ve otokorelasyon probleminin

olmamasi nedeniyle optimal gecikme diizeyi olarak 15 gecikme kullanilmistir.
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Tablo 4.3. BIST 30 endeks VIS VAR modeli i¢in bilgi kriterleri sonuglart

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -6696.815 NA 0.515988 5.014083 5.018492 5.015678
1 -5700.775 1989.844 0.245559 4.271538 4.284765 4.276324
2 -5653.282 94.80843 0.237694 4.238983 4.261029 4.246960
3 -5575.353 155.4488 0.224898 4.183647 4.214511 4.194815
4 -5491.349 167.4428 0.211826 4.123764 4.163446 4.138122
5 -5460.252 61.93766 0.207573 4.103482 4.151982* 4.121030
6 -5451.709 17.00199 0.206868 4.100082 4.157400 4.120821
7 -5446.378 10.60312 0.206662 4.099085 4.165222 4.123015
8 -5433.577 25.43922 0.205305 4.092498 4.167453 4.119618
9 -5427.100 12.86064 0.204925 4.090644 4.174417 4.120955
10 -5413.302 27.37929 0.203428 4.083310 4.175902 4.116812*
11 -5410.168 6.214563 0.203560 4.083958 4.185368 4.120650
12 -5404.349 11.52875 0.203283 4.082597 4.192825 4.122480
13 -5404.050 0.591456 0.203847 4.085367 4.204413 4.128441
14 -5402.442 3.181952 0.204212 4.087157 4.215022 4.133421
15 -5392.197 20.25262* 0.203260* 4.082483* 4.219165 4.131937
16 -5389.555 5.219293 0.203467 4.083499 4.229000 4.136144

LR: Ardisik Modifiye Edilmis LR Test Istatistigi, FPE: Son Kestirim Hatas1, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC:
Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Tablo 4.4°de Dolar/TL Vadeli Islem Sozlesmeleri icin optimal gecikme uzunlugunu

tahmin etmede faydalanilan bilgi kriterlerine iliskin sonuclar yer almaktadir. AIC
(Akaike bilgi kriteri), LR (Ardisik modifiye edilmis LR test istatistigi), FPE (Son
kestirim hatas1) ve HQ (Hannan-Quinn bilgi kriteri) bilgi kriterleri optimal gecikme

uzunlugunun 4 olduguna isaret etmektedir. SC (Schwarz bilgi kriteri) bilgi kriteri ise

3 gecikmeye isaret etmektedir. 4 gecikme diizeyinde AR koklerinin birim ¢emberin

igerisinde yer almasi sebebiyle modelin istikrar kosulunu saglamasi ve otokorelasyon

probleminin olmamasi nedeniyle optimal gecikme diizeyi olarak 4 gecikme

kullanilmasgtir.
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Tablo 4.4. USD/ TL VIS VAR modeli i¢in bilgi kriterleri sonuglar

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -71972.471 NA 1.322849 5.955542 5.959943 5.957134
1 -5951.881 4036.652 0.293390 4.449500 4.462703 4.454277
2 -5823.895 255.4943 0.267443 4.356904 4.378909 4.364865
3 -5779.905 87.74926 0.259574 4.327039 4.357845* | 4.338184
4 -5770.114 19.51646* | 0.258453* | 4.322714* 4.362322 | 4.337043*
5 -5766.815 6.570614 0.258589 4.323238 4.371648 4.340751
6 -5764.678 4.253879 0.258949 4.324629 4.381841 4.345327
7 -5763.361 2.618954 0.259468 4.326633 4.392646 4.350515
8 -5763.083 0.552784 0.260190 4.329412 4.404228 4.356479
9 -5761.620 2.905799 0.260684 4.331307 4.414924 4.361558
10 -5758.956 5.284915 0.260944 4.332305 4.424724 4.365740

LR: Ardisik Modifiye Edilmis LR Test Istatistigi, FPE: Son Kestirim Hatas1, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC:

Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

BIST 30 Endeks Vadeli islem Sozlesmelerinde getiri ile hacim arasindaki nedensellik
iligkisini aragtirmak igin se¢ilen gecikme uzunlugu ile tahmin edilen VAR modeli
tizerinden yapilan Granger nedensellik testi sonuglart Tablo 4.5’de sunulmustur.
Nedensellik testinin sonuglari, her iki yonde kurulan hipotezin de reddedildigini
gostermektedir. BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sozlesmelerinde islem hacmi getirinin
Granger nedeni degildir bos hipotezi %5 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir.
BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sozlesmelerinde getiri islem hacminin Granger nedeni
degildir bos hipotezi ise %1 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir. Her iki bog
hipotezin de reddedilmesi, BIST 30 Endeks Vadeli islem Sézlesmelerinde getiri ve
islem hacim arasinda cift yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu bulgu, s6z konusu vadeli islem s6zlesmelerinin getirisinde meydana gelen
degisimin, islem hacmini etkiledigini ve islem hacminde olusan bir degisimin de

getiriyi etkiledigini gostermektedir.

Cheng ve Ying (2009), TAIFEX’de Mini-Taiex futures sozlesmesinin 2006-2007
yillar aras1 gerceklesen fiyat ve hacim arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile
inceledigi ¢calismada saatlik fiyatlar ve islem hacmi arasinda uzun vadeli ve ¢ift yonlii
onemli bir nedensellik oldugunu goésteren ¢alismasi ile benzer sonuglara ulagmislardir.
McMillan ve Speight (2002), LIFFE de islem goren FTSE-100 endeksi s6zlesmesi
tizerine yapmis oldugu Granger nedensellik sonucunda ¢ift yonlii nedensellik buldugu
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caligmasi ile bezer sonuglara ulasilmistir. Ancak, Kayali ve Akarim’in (2010) 2005-
2008 dénemini kapsayan calismasinda IMKB 30 endeks Vadeli Islem Sozlesmesinde
getiri ve islem hacmi arasinda islem hacminden getirilere dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi bulmuslardir. Kalayci, Gok ve Yagcilar’in (2010) 2006-2010 dénemini
kapayan galismasinda, IMKB 30 Endeks Vadeli islem Sézlesmelerinde getiri ve islem
hacmi arasinda nedensellik iligkisi bulunamamigtir. 2010 yilindan sonra s6z konusu
piyasadaki islem hacminde yasanan artig, piyasanin daha fazla derinlik kazanmasi ve
caligmanin kapsadigi donemin farkli olmasi Kayali ve Akarim’in (2010) ve Kalayci,
Gok ve Yagcilar’in (2010) calismasindan farkli sonuglar elde edilmesine neden olmus

olabilir.

Tablo 4.5. BIST 30 endeks vadeli islem s6zlesmelerinde nedensellik analizi sonuglari

HO: BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sozlesmelerinde islem hacmi getirinin Granger nedeni degildir.
Ki-Kare : 25.72615%%* df(15) Olasilik: [0.0410]

HO: BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sozlesmelerinde getiri islem hacminin Granger nedeni degildir.
Ki-Kare : 33.93079*** df(15) Olasilik: [0.0035]

ok HRE X simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 4.6’da USD/TL Vadeli islem Sézlesmelerinde getiri ile hacim arasindaki
nedensellik iligkisini arastirmak i¢cin VAR modeli iizerinden yapilan Granger
nedensellik testi sonuglar1 yer almaktadir. Tablo incelendiginde, USD/TL Vadeli islem
Sozlesmelerinde islem hacmi getirinin Granger nedeni degildir seklinde kurulan bos
hipotezin reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla USD/TL Vadeli Islem
Sozlesmelerinde islem hacminden getiriye dogru bir Granger nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. USD/TL Vadeli Islem Sézlesmelerinde getiri islem hacminin
Granger nedeni degildir bos hipotezi ise %1 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir.
Bu bulgular, USD/TL Vadeli Islem Sozlesmelerinde nedensellik iliskisinin getiriden
1slem hacmine dogru tek yonlii oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, USD/TL Vadeli
Islem Sozlesmelerinin islem hacminde olusan bir degisimin getirileri etkilemedigi,

getirilerde olusan degisimlerin ise islem hacmini etkiledigi soylenebilir.

Calismadan elde edilen bulgular, Bhar ve Malliaris (1998) CME’de islem goéren bes

adet doviz futures sozlesmesi lizerine yaptiklari calismayla ve Kalayci, Gok ve

72



Yagcilar’in (2010) ¢alismasindan elde edilen bulgular ile uyusmaktadir. Dogru ve
Bulut’un (2012) 2009- 2011 donemini kapsayan ¢alismasinda, uzun dénemde islem
haminden fiyata dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilirken, kisa vadede degiskenler

arasinda nedensellik iliskisi bulunamamuistir.

Tablo 4.6. Dolar/TL vadeli islem s6zlesmelerinde nedensellik analizi sonuglari

HO: Dolar/TL Vadeli Islem Sozlesmelerinde islem hacmi getirinin Granger nedeni degildir.

Ki-Kare : 4.655541 df(4) Olasilik: [0.3245]

HO: Dolar/TL Vadeli Islem Sozlesmelerinde getiri islem hacminin Granger nedeni degildir.

Ki-Kare : 14.33422%%* df(4) Olastlik: [0.0063]

wrk xx ¥ simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir

4.3.3. Etki Tepki Fonksiyonu Bulgulari

BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri ve USD/TL Vadeli islem Sézlesmelerine
ait getiri ile hacim degiskenlerinin birinde meydana gelen soklara, digerinin vermis
oldugu tepkiyi 6lgmek icin etki tepki fonksiyonlarina bakilmistir. Grafiklerdeki diiz
yatay ¢izgi sifir ¢izgisi olarak adlandirilir. Sifir ¢izgisi tepkinin son buldugu ¢izgidir.
Sifir ¢izgisisin Ustil tepkinin pozitif oldugu bolgeyi, sifir ¢izgisinin alt1 ise negatif
oldugu bolgeyi ifade etmektedir. Kirmizi iki kesikli ¢izgiler tepkinin % 95 giiven
araliginin smurlarini gostermektedir. Bu giliven araliginin arasinda olan kesiksiz mavi
cizgi tepki egrisidir. Grafigin Y ekseni tepkinin siddet derecesini X ekseni ise

donemleri gostermektedir (Mert ve Caglar, 2019: 231).

Sekil 4.1°de BIST 30 Endeks Vadeli islem Sézlesmelerine ait etki tepki analizi
sonuglar1 yer almaktadir. Islem hacmine verilen bir standart sapmalik soka kars
getirinin verdigi tepki 4. doneme kadar negatiftir ve 3. donemden itibaren artan tepki,
3. donemden itibaren azalmaya baslamakta ve 4. donemden itibaren tepki etkisini

kaybetmektedir.
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Sekil 4.1. Endeks VIS te getirinin islem hacmine tepKisi

Sekil 4.2°de BIST 30 Endeks Vadeli islem Sézlesmelerine ait etki tepki analizi
sonuglari yer almaktadir. Getiriye verilen bir standart sapmalik soka karsi islem hacminin
tepkisi ise 7. doneme kadar negatiftir, 2. donemden itibaren negatif etki azalmaya
baslamaktadir ve 7. donemden itibaren tepki etkisini kaybetmeye baslamaktadir. Verilen
bir birimlik sok karsisinda, serilerin farkls tepkiler verdikleri gozlemlenmektedir. iki grafik
karsilagtirildiginda, getiride meydana gelen soklara islem hacminin tepkisinin daha fazla
oldugu goriilmektedir. Ciinkii islem hacmine verilen soklara getirinin tepkisi 4. donemden
itibaren kaybolmaya baslarken, getiriye verilen soklara islem hacminin tepkisi 7.

dénemden itibaren kaybolmaya baglamaktadir.

Sekil 4.2. Endeks ViS’te islem hacminin getiriye tepkisi
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Sekil 4.3.’te Dolar/TL Vadeli islem Sézlesmelerine ait etki tepki analizi sonuglar1 yer
almaktadir. islem hacmine verilen bir standart sapmalik soka kars1 getirinin verdigi tepki
4. doneme yaklasirken pozitiften negatife donmekte ancak 4. donemde getirinin vermis

oldugu tepki etkisini kaybetmektedir.

Sekil 4.3. Dolar/TL ViS’te getirinin islem hacmine tepkisi

Sekil 4.4.’te Dolar/TL Vadeli islem Sézlesmelerine ait etki tepki analizi sonuglar yer
almaktadir. Getiriye verilen bir standart sapmalik soka karsi islem hacminin tepkisinin
pozitif oldugu ve zamanla azalis gosterdigi goriilmektedir. Verilen bir birimlik sok
karsisinda, serilerin  farkli tepkiler verdikleri gozlemlenmektedir. Iki grafik
karsilastirildiginda, getiride meydana gelen soklara islem hacminin tepkisinin daha fazla

oldugu ve daha uzun siirdiigii goriilmektedir.

Sekil 4.4. Dolar/TL ViS’te islem hacminin getiriye tepkisi
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4.3.4. Varyans Ayristirma Bulgular:

Getiri ve hacim degiskenlerinde meydana gelecek bir degisimin yiizde kaginin
kendisinden, yiizde kagmnin ise diger degiskenden kaynaklandigini gorebilmek amaciyla

varyans ayristirmasi analizi yapilmstir.

Tablo 4.7°de BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri icin yapilan varyans ayristirmast
analizi sonuglar1 yer almaktadir. BIST 30 Endeks Vadeli islem Sozlesmelerinin getirisinde
meydana gelen degisimin, islem hacminde meydana gelen degisimden kaynaklanan kismi1
10 donem boyunca artmakla birlikte cok sinirli diizeyde kaldigi goriilmektedir. 10. Donem
itibariyle getiride yasanan degisimin %99,3’1i kendisinden kaynaklanirken, %0,7’si islem
hacminde yasanan degisimden kaynaklanmaktadir. Islem hacminde yasanan degisimin ise
10. donem itibariyle %96,9’unun kendisinden kaynaklandigi, %3,1’inin ise getiride
meydana gelen degisimden kaynaklandigi goriilmektedir. Getiride olusan degisimin islem
hacmindeki degisim lizerinde daha fazla etki yaratmasi, nedensellik analizinden elde

edilen bulgulart destekler niteliktedir.

Tablo 4.7. BIST 30 endeks vadeli islem s6zlesmeleri varyans ayristirmasi analizi sonuglart

Getiri
Periyod S.E. Getiri Islem Hacmi
1 1.534550 100.0000 0.000000
2 1.535707 99.87910 0.120896
3 1.538988 99.50362 0.496383
4 1.540557 99.40937 0.590631
5 1.540712 99.40920 0.590803
6 1.540860 99.40212 0.597878
7 1.541282 99.35101 0.648986
8 1.541926 99.34925 0.650750
9 1.542348 99.29642 0.703576
10 1.543148 99.29660 0.703404
Islem Hacmi
Periyod S.E. Getiri Islem Hacmi
1 0.292696 1.599561 98.40044
2 0.318998 2.650056 97.34994
3 0.323456 2.905173 97.09483
4 0.325752 3.153099 96.84690
5 0.331439 3.283575 96.71643
6 0.338958 3.229602 96.77040
7 0.342547 3.163962 96.83604
8 0.344038 3.161334 96.83867
9 0.346773 3.112087 96.88791
10 0.350203 3.056961 96.94304

Tablo 4.8°de Dolar/TL Vadeli islem S6zlesmeleri igin yapilan varyans ayristirmasi

analizi sonucglar1 yer almaktadir. 10. donem itibariyle getiride yasanan degisimin
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%99,9’unun kendisinden kaynaklandigi, %0,1’inin ise islem hacminde yasanan
degisimden kaynaklandig gériilmektedir. Islem hacminde meydana gelen degisimin,
getiride meydana gelen degisimden kaynaklanan kisminin siirekli arttigi ve %1,5’ten
%3,7’ye yiikseldigi goriilmektedir. islem hacminde yasanan degisimin 10. donem
itibariyle %96,3’ii kendisinden kaynaklanirken, %3,7’si getiride meydana gelen
degisimden kaynaklanmaktadir ve nedensellik analizinden elde edilen bulgulari

desteklemektedir.

Tablo 4.8. USD/TL endeks vadeli islem s6zlesmeleri varyans ayrigtirmasi analizi sonuglart

Getiri
Periyod S.E. Getiri Islem Hacmi
1 0.872503 100.0000 0.000000
2 0.878847 99.99365 0.006352
3 0.880286 99.90009 0.099911
4 0.884494 99.89096 0.109035
5 0.884544 99.88781 0.112187
6 0.884620 99.88472 0.115282
7 0.884698 99.87835 0.121649
8 0.884710 99.87600 0.124000
9 0.884721 99.87349 0.126513
10 0.884732 99.87115 0.128848
Islem Hacmi
Periyod S.E. Getiri Islem Hacmi
1 0.584171 1.492034 98.50797
2 0.673284 2.441753 97.55825
3 0.735893 3.035795 96.96420
4 0.791162 3.440050 96.55995
5 0.845618 3.465439 96.53456
6 0.890403 3.523070 96.47693
7 0.929167 3.588035 96.41196
8 0.963710 3.652294 96.34771
9 0.994628 3.696327 96.30367
10 1.022183 3.731164 96.26884
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SONUC

Menkul kiymetlerin fiyat ve islem hacmi verileri finansal piyasalarda yatirim karari
verirken kullanilan en 6nemli faktorlerdendir. Yatirimeilarin ve analistlerin fiyat ve
getirideki degisimin gegici mi yoksa kalict m1 oldugunu analiz ederken dikkate
aldiklar1 en 6nemli degiskenlerden biri islem hacmidir. Islem hacminin mevcut ve
gecmis donemlerdeki durumu karsilagtirilarak, fiyatlarin gelecekteki yonii ve fiyat
degisiminin gegici olup olmadig1 hakkinda ¢ikarimlarda bulunabilmektedir. Menkul
kiymet fiyatlari piyasaya gelen yeni bilgilere gore kendisini revize etmektedir. Genel
olarak olumlu bir bilgi geldiginde fiyatlarda yiikselis yoniinde bir degisim yasanmasi
beklenmekte, bu bilginin islem hacmini artirmasi ve artan islem hacmiyle birlikte
menkul kiymete olan yatirimer ilgisinin daha da artarak fiyat yiikselisini desteklemesi
beklenmektedir. Yani yeni gelen bilgi karsisinda hem fiyatta hem de islem hacminde
bir degisim olmasi beklenmektedir. Ancak asir1 reaksiyon, diisiik reaksiyon, giiriiltii
ticareti gibi irrasyonel olarak tanimlanabilecek yatirnmci davraniglart nedeniyle
piyasaya gelen bilgiye, fiyatin verdigi tepki ve islem hacmindeki degisim beklenildigi
gibi olmayabilmektedir. Bu nedenle bir finansal enstriimanin fiyat/getiri ve islem
hacmi arasinda nasil bir iligkinin oldugunun bilinmesi tiim piyasa katilimcilari

agisindan dnemlidir.

Bu ¢alismanin amaci BIST Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda islem goren BIST 30
Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri ile Dolar/TL Vadeli Islem Sézlesmelerinde getiri
ile islem hacmi arasindaki iliskiyi arastirmaktir. 2010-2020 dénemini kapsayan
caligmada, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi VAR modeli iizerinden
arastirllmistir. Daha sonra etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma analizi

yapilmustir.

VAR modeli iizerinden yapilan Granger nedensellik analizlerinin sonucunda, BIST 30
Endeks Vadeli Islem Sozlesmelerinin getiri ve islem hacim arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi bulunmustur. McMillan ve Speight (2002) ve Cheng ve Ying
(2009) da calismalarinda benzer sonuglara ulasmistir. Dolayistyla s6z konusu vadeli
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islem sozlesmelerinin getirisinde meydana gelen degisim, islem hacmini etkilemekte,
islem hacminde olusan bir degisimde getiriyi etkilemektedir. Etki tepki analizlerinde
getiride meydana gelen soklara islem hacminin tepkisinin daha fazla ve negatif oldugu,
varyans ayristirmast analizinde ise getiride olusan degisimin islem hacmindeki

degisim tlizerinde daha fazla etki yarattig1 gézlenmistir.

USD/TL Vadeli islem Sézlesmelerinde ise getiriden islem hacmine dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi tespit edilmisti. Bu sonug, USD/TL Vadeli Islem
Sozlesmelerinin iglem hacminde olusan bir degisimin getirileri etkilemedigi,
getirilerde olusan degisimlerin ise islem hacmini etkiledigini ortaya koymaktadir.
Kalayci, Gok ve Yagcilar’m (2010) VIS ADB Dolar iizerine yaptigi ¢alismada aym
bulgulara ulasilmistir. Etki tepki fonksiyonu, getiride meydana gelen soklara islem
hacminin verdigi tepkinin daha uzun siirdiigii ve pozitif oldugu, varyans ayristirmasi
analizinde ise getiride olugan degisimin islem hacmindeki degisim lizerinde daha fazla
etki yarattig1 gorilmiistiir. Etki tepki ve varyans ayristirmasi analizinden elde edilen

bulgular, nedensellik analizinden elde edilen bulgular1 destekler niteliktedir.

BIST 30 Endeks Vadeli islem Sozlesmelerinin getiri ve islem hacmi arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkisinin olmasi Sirali Bilgi Hipotezini destekleyici kanitlar
sundugu soylenebilir. Bu hipoteze gore, piyasaya ulasan bilgi tiim yatirimeilara ayni
anda ulagsmadigi i¢in bilgi de fiyat ya da islem hacmine ayn1 anda yansimamaktadir.
Piyasa katilimcilarinin piyasa beklentilerinin bir birinden farkli oldugu ve asimetrik
bilgi varsayimlarina dayanmaktadir. Bilgi tiim katilimcilara esanli ulagsmadigi igin
nihai denge olusuna kadar ara dengeler olacaktir. Nihai denge saglanana kadar bu ara
denge siirecinde fiyatlar islem hacmini ve/veya islem hacmi fiyatlari etkileyebilecektir

(Y1ilanct ve Bozoklu, 2014: 213).

USD/TL Vadeli islem Sézlesmelerinde ise getiriden islem hacmine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisinin Giiriiltiicii Islemciler Hipotezini destekler nitelikte kanitlar
sundugu sdylenebilir. Giiriiltiicii Islemciler Hipotezinde, giiriiltiicii yatirimcilarin
yeterli bilgiye sahip olmamalart nedeniyle ge¢mis fiyat hareketlerine bakarak
gelecekteki fiyatlari tahmin etmeye ¢aligmalari, getirilerinden islem hacmine dogru tek
yonlii nedensellik iliskisine neden olmaktadir. Ayrica fiyatlarda volatiliteye yol agan

strateji uygulamalari islem hacminden getirilere dogru pozitif bir nedensellik
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iligkisinin olusmasina neden olacag ileri siiriilmektedir (Karaca ve Glingdr 2019:

155).

Sonug olarak vadeli islem ve opsiyon piyasasinin etkin bir piyasa olmadigini ve
dagilim karmasi hipotezinin aksine bilginin sirali (ardisik) gelisi hipotezinin gecerli
oldugu soylenebilir. Bunun nedenlerinden birincisi piyasada spekiilatif iglemlerin
yapilmasi olabilmektedir. Ikincisi yatirimcilarin ekonomik gostergeleri ve menkul
kiymetleri degerlendirmede yeterli bilgiye sahip olmamasidir. Ugiinciisii
yatirimcilarin yiiksek kaldiracin yarattigi risk nedeniyle ya da tercihen pozisyonlarini
kisa vadede kapatmalar1 olabilmektedir. Dordiincii neden siyasi belirsizliklerin ve

ekonomik krizlerin finansal piyasalarin yapisini bozmasi olarak gosterilebilir.
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