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OZET

Finansal piyasalarda ozellikle 1980 sonrasi finansal serbestlesme, sermaye
hareketlerinin hizlanmasi1 ve yasanan olumsuzluklarin iilke sinirlarini asmasi sonucunda
piyasalarda yasanan dalgalanma yatirimcilar acgisindan yonetilmesi gereken bir belirsizlik
durumu yaratmistir. Bu calismada finansal piyasalardaki belirsizligin sonucunda piyasada
olusan diizensiz fiyat hareketleri (volatilite) BIST 30 Endeksi iizerinde arastirma yapilarak
incelenmigtir. Giiniimiizde yatirimcilar karsilastiklari riskleri yonetebilmek/en aza indirebilmek
icin vadeli islem sozlesmeleri kullanmaya baslamistir. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalar1 (VIOP)
ve Spot Piyasalar siirekli etkilesim icerisinde oldugundan, piyasa uzmanlari, akademisyenler,
isletmeciler ve yatirimcilar i¢cin vadeli islem piyasalarinin spot piyasa volatilitesi lizerindeki
etkisi dnemli bir arastirma konusu olmustur.

Arastirmada 05.04.2013 - 31.12.2017 tarihleri arasinda VIOP’ ta BIST 30 fiyat endeksi
dayanak varlik iizerine yazilan Borsa Endeks Opsiyon S6zlesmeleri (BEOS)’ nin, BIST 30 endeks
seans kapanis fiyatlarindaki volatilite lizerindeki etkilerinin tespit edilmesi ve BIST 30 endeksi
dayanak varlig1 olan opsiyon so6zlesmelerinin islem gérmeye basladig1 tarih olan 05.04.2013
oncesi 01.01.2005 tarihi ve sonrasinda 31.12.2017 tarihine kadar spot piyasada olusan volatilite
ve kaldirag¢ etkisinde anlaml bir degisim yasanip yasanmadiginin belirlenmesi amaglanmistir.
Bu amagla BEOS’ un spot piyasa volatilitesi ve “kaldirag etkisi” tizerindeki etkilerini belirlemek
icin Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelleri uygulanmistir. Kaldirag¢ etkisi,
literatiirde piyasada olusan negatif soklarin pozitif soklara oranla volatiliteyi daha fazla arttigi
seklinde yorumlanmaktadir. Ayrica opsiyon islemleri ile spot piyasa arasindaki volatilite
etkilesimini, bu piyasalar arasindaki bilgi akis1 ve bu akisin yonini belirlemek amaciyla iki
yonlii volatilite yayilimi Cok Degiskenli GARCH (VECH, BECK ve CCC) modelleri kullanilarak
incelenmistir.

Sonugta, endeks opsiyon sdzlesmelerinin isleme alinmasinin spot piyasadaki BIST 30
endeksi getiri volatilitesi lizerinde volatiliteyi arttirici bir etkisi oldugu ve opsiyon islemleri
basladiktan sonra BIST 30 getiri degiskeni volatilitesi iizerinde herhangi bir kaldira¢ etkisi
olmadigi, BEOS sonrasinda BEOS’ un BIST 30 endeksi islem hacmi volatilitesinde anlaml etkiler
olusturdugu ve iki yonlii bakilan volatilite yayilimi analiz sonuglarina gore ise opsiyon
piyasasindan spot piyasaya dogru ve spot piyasadan opsiyon piyasasina dogru bir volatilite
yayilim etkisinin olusmadigi sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: spot piyasa volatilitesi, Kaldirag etkisi, Volatilite yayilim etkisi, Opsiyonlar,
GARCH modelleri,

Damigman: Prof. Dr. I[lhan EGE, Isletme Anabilim Dali, Mersin Universitesi, Mersin.
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ABSTRACT

Financial liberalization in financial markets, especially after the 1980s, the acceleration
of capital movements, and the fluctuations in the markets resulting from the adversities
exceeding the country borders created an uncertain situation for investors to deal with. In this
study, the irregular price movements (volatility) occurring in the market due to the uncertainty
in the financial markets were investigated by researching the BIST 30 Index. Today, investors
have started to use futures contracts to manage/minimize the risks they face. Since Futures and
Options Markets (VIOP) and Spot Markets are in constant interaction, the impact of futures
markets on spot market volatility has been an important research topic for market experts,
academics, operators, and investors.

The research aimed to identify both the effects of the Exchange Index Option Contracts
(BEOS) written on the BIST 30 index underlying asset in VIOP between 05.04.2013 - 31.12.2017
on the volatility of BIST 30 index session closing prices. Additionally, whether there has been a
significant change in the volatility and leverage effect of the spot market between the dates of
05.04.2013, 01.01.2005, and after 31.12.2017, when the option contracts, which are the
underlying assets of the and BIST 30 index, began to be traded were also targeted. Therefore,
Autoregressive Conditional Variable Variance (GARCH) models were applied to determine the
effects of BEOS on spot market volatility and “leverage effect.” The leverage effect is interpreted
in the literature as the negative shocks' in the market increasing volatility more than positive
ones. Besides, to determine the volatility interaction between the option transactions and the
spot market, the information flow between these markets and this flow's direction, the two-way
volatility propagation was examined via Multivariate GARCH (VECH, BECK, and CCC) models.

Consequently, it was observed that the processing of index option contracts had a
volatility-increasing effect on the return volatility of the BIST 30 index in the spot market;
however, there was no leverage effect on the volatility of the BIST 30 return variable after the
option transactions were started. Also, in the post-Stock Market Index Option Contracts, SMIOC
had significant effects on BIST 30 index trading volume volatility, and finally, according to the
two-way volatility spread analysis results, there was no volatility spread effect from the options
market to the spot market and from the spot market to the options market.

Keywords: Spot market volatility, Leverage effect, Volatility spread effect, Options, GARCH
models

Advisor: Prof. Dr. ilhan EGE, Department of Business Administration, Mersin University,
Mersin.
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1. GIRIS

Glnlimiizde kiiresellesmenin etkisi altinda olan finans piyasalari, yeni yatirim araglari
arayisi, spot piyasa riskini azaltacak yeni piyasalar1 giindeme getirmistir. Spot piyasada
yatirimcinin Ustlendigi riskleri minimum seviyeye indirebilmek adina vadeli islem piyasalar1 6n
plana cikmustir. Ozellikle gelismis iilke piyasalarinda ¢ok daha derinlige sahip ve yaygin olarak
islem yapilan vadeli islem piyasasinin eksikligi Tiirkiye’de de uzun yillar hissedilmistir.
Tlrkiye'de 1999 yilinda sermaye piyasasi kurulu kanunda degisiklik yaparak tilkemizde vadeli
islemler ve opsiyon borsasinin kurulabilmesi icin 19 Ekim 2001 tarihinde Bakanlar Kurulu
karari ile Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOB) unvani ile kurulmasi kararlastirilmistir.
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Yénetmeligi ile Borsa'min calisma kurallar1 27.03.2004
tarihinde belirlenmistir. VOB, 4.02.2005 tarihinde resmi faaliyetlerine izmir’de baslamistir
(Saltoglu, 2019: 24; Tezer ve Aslan, 2015: 8).

Sermaye piyasasi kurulu tanimina gore; “vadeli islem sozlesmeleri, belirli bir vadede,
onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki mali, kiymetli madeni, finansal gdstergeyi,
sermaye piyasasi aracini ya da dovizi alma ya da satma ylkiimliligi veren s6zlesmelerdir”
(SPK, 2016: 2). Vadeli islem so6zlesmeleri birgok emtia (metaller, tarim triinleri, enerji, vb.)
lizerine diizenlenebilecegi gibi pay senetleri, borsa endeksleri, faiz orani ve doévize dayal
finansal varlik sozlesmeleri de diizenlenmektedir. Glinlimiiz mali piyasa yatirimcilarinin
ihtiyaclar1 ve yasanan ekonomik krizler dogrultusunda, kredi risk primi gibi bir¢ok farkl
degiskene dayali vadeli islem sozlesmeleri de diizenlenebilmektedir. Vadeli islem s6zlesmeleri
belirli bir dayanak varliga bagli olarak olusturulan tiirev tiriinlerdir. Bu lirtinler dayanak varligin
el degistirmesine gerek duyulmadan alinip satilabilmektedir. Tirev iiriinlerde amag¢ getirisi
belirli olmayan (sabit olmayan) varliklar1 sabit getirili varliklara doniistiirerek yatirimcinin
Ustlenmis oldugu riski azaltmaktir. Vadeli piyasalarda islem goren getirisi cesitli dayanak
varliga baglh bir¢ok tiirev lirtin bulunmaktadir. Temel olarak vadeli islem s6zlesmelerini Futures
(vadeli islemler), Forward (alivre), Swap (degis-tokus) ve Opsiyon (secenekli islemler)
sozlesmeleri seklinde siniflandirmak miimkiindiir.

Bu calismada yer verilecek olan opsiyon sozlesmeleri, yatirimcinin risk algisini azaltmak
icin kullanmis oldugu vadeli islem araglardan biridir. Opsiyon sézlesmesi, “iki taraf arasinda
yapilan ve aliciya, 6deyecegi belli bir tutar (opsiyon primi) karsiliginda, belirli bir vadeye kadar
(veya belirli bir vadede), bugiinden belirlenen bir fiyat (kullanim fiyati) {izerinden opsiyona
dayanak teskil eden bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi satin alma veya satma hakki
taniyan, saticlya da alicinin bu s6zlesmeden dogan hakkini kullanmasi durumunda sézlesmeye
dayanak teskil eden mali, kiymeti, veya finansal gostergeyi satma veya alma yiikiimliligi

getiren sozlesmedir” (BIST, 2018a). Opsiyonlar1 diger vadeli sézlesmelerden ayiran en 6nemli
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ozelligi opsiyon alicisina s6zlesme tarihi dolmadan vazge¢me hakkini tanimasidir. Bu hakki elde
edebilmek isteyen opsiyon alicis1 karsi tarafa opsiyon primi 6demekle yiikiimliidiir.

Vadeli islem piyasalarinda opsiyonlar bircok dayanak varlik tzerine
olusturulabilmektedir. Kiiresel piyasalarda islem goéren opsiyonlar; pay opsiyonlari, endeks
opsiyonlari, bono ve tahvil lizerine yazilan opsiyonlar, faiz opsiyonlari, doviz opsiyonlari, emtia
opsiyonlari (ham petrol, altin) seklinde sayilabilir.

Calismanin kapsamini olusturan borsa endeks opsiyonlari ise paylardan olusan portfoyt
belirli bir borsa fiyat endeksi ile degeri belirlenen, fiyati bugiinden sabitlenmek kosulu ile belirli
bir vade icinde (Amerikan tipi) veya vade sonunda (Avrupa tipi) satin alma veya satma hakki
veren opsiyondur (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 337). Bu tiir opsiyonlar borsalardaki genel fiyat
hareketlerinden yararlanmay1 amaglayan sik¢a kullanilan opsiyon tiiridiir.

Endeks opsiyonlari pay fiyat endeksi lizerinden yapilan bir opsiyon tiirtidiir. Pay endeksi
belirli pay grubu tarafindan olusturulur. Borsa Endeks Opsiyonlar1 yatirimcilara tim piyasa
lizerine yatirim yapma hakki tanimaktadir. Tiirkiye’de borsa endeks opsiyonlar1 Avrupa tipi
opsiyonlardir, nakit tabanlidirlar, anlasma fiyatlar1 sézlesmenin yapilacag1 tarihteki acilis
fiyatlar1 kullanilarak yapilir. Endeks opsiyonlarin uygulama fiyati ve opsiyon primi belirli
noktalar iizerinden gerceklestirilmektedir (Karaca, vd., 2014: 251). Borsa Istanbul vadeli islem
piyasasinda ise 2020 y1li itibariyle sadece déviz opsiyon sézlesmeleri, pay opsiyon sozlesmeleri
ve endeks opsiyon sozlesmeleri islem gormektedir.

Diinyadaki 6nemli borsa endekslerinin dayanak varlik olarak kullanildig1 opsiyon
sozlesmeleri mevcuttur. Ornegin, Dow Jones, S&P500, NASDAQ gibi 6nemli ABD pay endeksleri
disinda, AB'den FTSE100, CAC40, DAX ve NIKKEI, Hang Seng gibi Asya pay endeksleri iizerine
endeks opsiyonlar1 yazilmaktadir (Saltoglu, 2019: 41). Tiirkiye’de de 2005 yilinda Izmir'de
faaliyete gecen su an Borsa Istanbul biinyesinde bulunan vadeli islemler ve opsiyon piyasasinda
da opsiyon sozlesmelerinin biliyiik bir kismint endekse dayali opsiyon soézlesmeleri
olusturmaktadir.

VIOP’ ta islem géren endeks sézlesmeleri BIST 30 endeksi dayanak varlik gosterilerek
yazilmis s6zlesmelerdir. Spot piyasada gerceklesen borsa endeksleri iizerine diizenlenen bu tiir
vadeli islem sozlesmelerinin biiyiik boyutlara ulasmasi, vadeli islem piyasalarinin spot piyasalar
tizerinde 6nemli etkilerde bulunabilecegini gostermektedir. Bu nedenledir ki diinyada gelismis
piyasalarda faaliyet gosteren yatirim fonlari, portfoylerindeki pay senetlerinin degerini fiyat
dalgalanmalarindan koruyabilmek, fonlarinin degerinin dalgalanmasini engelleyebilmek ve fon
istirakcilerine daha az riskle daha ¢ok getiri saglamak icin endeks opsiyonlariyla korunma
islemleri gerceklestirmektedirler (Karaca, vd., 2014: 251). Spot piyasada gerceklesen bu fiyat
dalgalanmalar1 sadece bulundugu piyasa enstriimanlarini etkilemekle kalmayip kiiresellesme

olgusunun etkisiyle birbirleriyle etkilesim icerisinde bulunan bir¢ok piyasaya sirayet
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etmektedir. Bu etkilesimden dogan gelismeler, finansal varliklarin fiyatlarina yansimakta ve
finansal varliklarin fiyatlarinda asagi ve yukari yonlii hareketlerin olusmasina neden
olmaktadir. Finansal varliklarin fiyatlarinda meydana gelen artis ve azalis seklindeki hareketler
literatiirde volatilite (oynaklik) olarak adlandirilmaktadir (Goktas ve Hepsag, 2016: 2). Finansal
piyasalar icin ¢cok dnemli olan volatiliteyi, istatistiki bir tanimla a¢iklanmaya ¢alisilirsa, bir veri
setindeki gozlemlerin aritmetik ortalama etrafindaki dagiliminin veya yayiliminin bir 6l¢iisiidiir.
Volatilite toplam degiskenligin piyasadaki degismelere karst duyarli olan Kkismini
gostermektedir (Sari, 2009: 38). Ozellikle giiniimiizde volatilite kavrami pay senetleri iizerinde
yogunlagmaktadir. Ozellikle de bir pay demetine bagh bir varhgin diger bir ifadeyle dayanak
varlig1 bir endeks olan opsiyonunun piyasadaki dalgalanmalar karsisinda alacagi pozisyon 6nem
arz etmektedir. Yatirimci beklentileri dikkate alindiginda beklenen getiri ve beklenen oynaklik
arasindaki iliskinin pozitif oldugu dénemde yatirimcilar oynakligin arttiginda daha yiiksek getiri
saglamak isteyeceklerdir. Borsa endeks opsiyonlarinda opsiyon volatilitesine etki eden dayanak
varlik getirilerinin degiskenligidir. Volatilitenin yiliksek (ya da dusiik) olmasi, gelecekteki
dayanak varlik fiyat hareketlerinin belirsizliginin yiikksek (ya da disiik) oldugunu
gostermektedir. Volatilitesi yiiksek olan dayanak varlik iizerine yazilmis opsiyonlarin zaman
icerisinde kazanc¢ saglama sanslarinin da yiiksek olacagl gerekcesiyle daha degerli ve cekici
olduklar1 soylenebilir. Kisacasi volatilite arttikca opsiyonun degeri de artacaktir. Opsiyon
kullaniminda volatilitenin 6énemini arttiran bir diger oOzelligi ise opsiyon degerlemesinde
kullanilan volatilite disindaki tiim parametrelerin kesin olarak bilinmesi (vade, dayanak varlik
fiyat1 ve isleme koyma fiyat1) ya da piyasadan rahat bir sekilde gbzlemlenebilmesidir (risksiz
faiz orani). Oysa ki volatilite kesin bir sekilde bilinememektedir. Bu nedenle de volatilite farkl
sekillerde yapilan hesaplamalara gore farklilasmakta ve dogal olarak opsiyon fiyati da kesin bir
sekilde hesaplanamamaktadir (Zor, 2013: 220).

Calismanin degindigi onemli konulardan biri de kaldira¢ etkisidir. Negatif soklarin
pozitif soklardan daha fazla oynaklig1 arttirdigini ileri siiren kaldirag etkisi ilk defa Black (1976)
ve Christie (1982) tarafindan ortaya atilmistir. Baska bir ifadeyle, pay piyasasinda, fiyatlarda
beklenmeyen bir diisiis benzer biiyiikliikte beklenmedik bir artisa gére oynakligi daha fazla
arttirir. Bununla, kotii haberin oynaklik tizerindeki etkisinin, iyi haberin oynaklik tizerindeki
etkisinden daha biiyiik oldugu ifade edilmektedir (Yal¢cin, 2007: 358). Piyasanin kotii haberlere
verdigi tepki ile iyi haberlere verdigi tepki benzer ya da simetrik olmamaktadir. Bu dogrultuda
calismada, borsa endeks opsiyon sozlesmelerinin isleme baslamadan o6nce ve basladiktan
sonraki dénemler dikkate alinarak 05.04.2013 - 31.12.2017 tarihleri arasinda VIOP’ ta BIST 30
fiyat endeksi dayanak varlik iizerine yazilan Borsa Endeks Opsiyon Sozlesmeleri (BEOS)’ nin,
BIST 30 endeks seans kapanis fiyatlarindaki volatilite tizerindeki etkileri belirlenmeye

calisilacaktir. BIST 30 endeksi dayanak varlifi olan opsiyon s6zlesmelerinin islem gormeye
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basladigr 05.04.2013 tarihi dikkate alinmistir. Bu tarih 6ncesi (01.01.2005) ve sonrasinda
(31.12.2017) spot piyasada olusan volatilite ve kaldira¢ etkisinde anlaml bir degisim yasanip
yasanmadiginin belirlenmesi amaglanmistir. Ayrica opsiyon islemleri ile spot piyasa arasindaki
volatilite etkilesimini, bu piyasalar arasindaki bilgi akis1 ve bu akisin yoniinii belirlemek
amaciyla iki yonlii volatilite yayilimini belirlemek amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Borsa
endeks opsiyonlarinin isleme baslama tarihi olan 05.04.2013’ ten itibaren 31.12.2017 tarihine
kadar BIST 30 kapanis fiyatlar1 ile alim opsiyonu ve satim opsiyonu islem hacimleri ayri
kullanilmistir. Boylece borsa endeks alim opsiyon sézlesmeleri islem hacim volatilitesinden
BIST30 endeks volatilitesine; BIST 30 endeks volatilitesinden, borsa endeks alim opsiyon
sozlesmeleri islem hacim volatilitesine dogru bir yayilim etkisi var m1 ve borsa endeks satim
opsiyon sozlesmesi islem hacmi volatilitesinden BIST 30 endeks volatilitesine ve tam tersi bir
volatilite yayilim etkisi var mi diye incelenmistir.

Calisma, giris ve sonu¢ boliimleri haricinde teorik bilgilerin yer aldigi ti¢ bolim ve
arastirma bolimi ile birlikte, dért bolimden olusmaktadir. Calismanin ilk boliiminde giris
kismina yer verilmis olup, ikinci boliimde vadeli islem piyasasi ve tiirev Uriin bashgi altinda
vadeli islem piyasalar1 tanimi, Tiirkiye’de ve Diinyadaki gelisimi, tiirev iiriin cesitleri ve VIOP’ ta
islem goren tiirev iriinlere ve 6zelliklerine yer verilmistir. Ugiincii béliimde opsiyon
sozlesmeleri ve borsa endeks opsiyon s6zlesmeleri baslig1 altinda opsiyon sézlesme 6zellikleri,
opsiyon sozlesmelerinde kullanilan temel kavramlar ile giiniimiizde ve iilkemizde yogunlukla
kullanilan opsiyon so6zlesme tiirlerine yer verilmistir. Calismanin doérdincii bdliimiinde,
volatilite ve vadeli piyasa-spot piyasa etkilesimi baslig1 altinda volatilite kavrami, hesaplanma
tirleri aciklanarak, spot piyasa-vadeli piyasa volatilite etkilesimini arastiran ulusal ve
uluslararasi alanda yapilmis calismalari iceren literatiir taramasina yer verilmistir. Calismanin
besinci boliimiinde ise oncelikle calismanin metodolojisi aciklanmis ve 05.04.2013-31.12.2017
doneminde BIST 30 fiyat endeksi getirisi lizerinden BEOS isleme alinmaya basladiktan ve
baslamadan o6nceki volatilite hesaplamasina iliskin model sonuglarina yer verilmistir.
Arastirilan nihai amag¢ dogrultusunda yedi hipotez kurulmus, opsiyon islemlerinin spot piyasa
volatilitesine etki edip etmedigi, spot piyasa fiyat ve hacim bilgisine yansiyip yansimadiginin
ortaya konulmasi ve piyasalar arasi bilgi akisinin olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla her bir
hipotez i¢in kurulan modellere ve analiz sonuglarina bu baslik altinda yer verilmistir.

Turkiye’de arastirma kapsamindaki donemde borsa endeks opsiyonlar1 ve spot piyasa
iliskisini, kaldira¢ ve yayilma etkisini bir arada arastiran baska herhangi bir calismaya
rastlanmamistir. Arastirmanin kapsadigi donem ve spesifik olarak Tirkiye’de en ¢ok kullanilan
opsiyon tiiriinii dikkate alarak spot piyasa vadeli piyasa etkilesimini ARMA (Otoregresif
Hareketli Ortalama) modelleri, ARCH-GARCH-EGARCH (Tek Degiskenli Otoregresif Kosullu
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Degisen Varyans) ve Cok Degiskenli GARCH modelleri (VECH, BECK, CCC) modelleri kullanilarak

arastirmasi agisindan literatiire katki sagladig: diisiiniilmektedir.
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2. BOLUM: VADELI iSLEMLER PiYASASI VE TUREV URUNLER

Ikinci diinya savasi sonrasinda finansal sistemde yasanan gelismeler 1944 yilinda
Bretton Woods anlasmasiyla baslamistir. Bu anlasma ile iiye iilkeler d6viz kurlarini sabitlemeyi
veya belirlenen nominal kurun %1 iizerinde ya da altinda tutmayi kabul etmislerdir. Bu
anlasmanin 1971 yilinda bozulmasiyla finans diinyasi, déviz kuru ve faiz orani gibi finansal
risklerle karsi karsiya kalmistir (Chambers, 2012: 1). Ulusal ekonomilerdeki bu liberallesme ve
piyasalar arasindaki entegrasyon, ekonomik birimler arasindaki risk transferi ve paylasimi
saglayan finansal piyasalarin ortaya ¢ikmasini zorunlu hale getirmistir (Karatepe, 2000: 7).
Finansal riski azaltmak ve bu riskten kaginmak i¢in yeni finansal araglar gelistirilmis, bu
finansal araclar icerindeki en oOnemlileri ise tiirev iriinler olmustur. Tirev irtnler,
katilimcilarin bugiinden gelecekte bir varligi almay1 veya satmay:1 kabul ettigi vadeli islem
piyasalarinda alim satima konu olmaktadir (Brigham ve Houston, 2007: 145).

Vadeli islemler piyasasi finansal sistemde dogrudan hayati bir rol oynamaktadir ve bir
ekonominin bir biitiin olarak cesitli yonlerine biiyiik dl¢iide katkida bulunmaktadir. ilk olarak,
vadeli islem piyasasi, piyasada islem goren emtialar i¢in fiyat risklerinin paylasimini
kolaylastiran ve ireticilerin fiyat oynakligi ile ilgilenmelerine yardimci olan etkili bir
mekanizma sunmaktadir. Ayrica, gelismis ve gelismekte olan tlkelerdeki sermaye girislerini
artirarak riskten korunma ve risk yonetiminde kilit rol oynamaktadir, ancak daha
ongorillemeyen kriz dinamikleri getirerek finansal sistemler tzerinde olumsuz bir etkiye de
sahiptir. Ikinci olarak, vadeli islem piyasasinin bir risk azaltma ve yeniden dagitma kanali, bir
fiyat kesfi araci ve bir fiyat dengeleyici islevi gordiigli yaygin olarak kabul edilmektedir. Cesitli
vadeli islem araclarinin karunma veya spekiilasyon gibi farkl risk tercihine uygun oldugu
goriilmektedir. Vadeli islem piyasasinin, piyasadaki bilgi akisini arttirmasi da beklenmektedir.
Gelecekteki fiyatlar hakkindaki bilgilerin gelecekteki talebi yansitmasi daha muhtemeldir; bu
nedenle liretim ve depolama kararlarini etkilemekte ve sonunda spot fiyat oynakligini

azaltmaktadir (Vo, vd., 2019: 35-53).

2.1. Vadeli islem Piyasasi ve Tiirev Uriin Tanimi

En genel ifade ile vadeli islem, alim ya da satim islemi yapilmasina dair anlasmanin bu
giinden yapilmasi, anlasmanin yiikiimliiliklerinin ise gelecekte belirlenen bir tarihte yerine
getirilmesi islemidir. Vadeli islem sozlesmeleri ise gelecekte bir tarihte taraflarin dnceden
belirledigi finansal varlik ya da mal iizerinden fiyat ve miktar belirleyerek alma ya da satma
vaatli anlagsmalardir (Kayacan ve Cayiroglu, 2011: 106).

Vadeli islemler piyasalari, herhangi bir emtianin veya menkul kiymetin, giiniimiiz

tarihinde karar verilen fiyattan islem goérdigii ve daha sonraki bir tarihte teslimat veya nakit
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6deme yapilmasi planlanan alim ve satimin s6z konusu oldugu piyasalar olarak ifade
edilmektedir (Crowder ve Hamed, 1993, 994-995).

Vadeli islem piyasalari tiirev piyasalar olarak da adlandirilmaktadir. Ciinkii bu piyasada
degerleri diger finansal varliklarin degerlerine bagli olarak degisen finansal araglar islem
gormektedir.

Vadeli piyasalarda islem goren bu iirtinler cari piyasalarda islem konusu olan varliklarin
uzantisi konumundaki finansal ara¢lardan olusmaktadir (Chambers, 2012: 1). Diger bir ifadeyle
tiirev triinler, fiyat1 baska bir iirliniin fiyatina bagh olan triinlerdir (Korkmaz ve Caylan, 2007:
364).

Turkiye Finansal Raporlama Standardi (TFRS) 9 “Finansal Araclar Standardi”, tiirev
trinleri “bir finansal araca baglanmis ancak bu aractan bagimsiz bir sekilde sézlesmeye bagh
olarak transfer edilebilen veya farkl bir karsi tarafi bulunan finansal varlik” olarak tanimlayip
“sozlesmeye iliskin nakit akislarinin tamaminda veya bir kisminda, belirli bir faiz oraninin,
finansal ara¢ fiyatinin, emtia fiyatinin, d6éviz kurunun, fiyat veya oran endeksinin, kredi
derecesinin veya endeksinin ya da baska bir degiskenin (finansal olmayan bir degisken olmasi
durumunda sé6zlesme taraflarindan birine 6zgii olmayan) esas alinmasiyla miimkiin olabilecek

bir degisime neden olan varliklari ise sakli tiirev {iriin” olarak tanimlamaktadir (KGK, 2019: 10).

Tiirev kavrami, degeri menkul kiymetlerden, paradan ve diger degiskenlerden tiiretilmis
olan finansal varlig1 ifade etmektedir (Levinson, 2014: 329). Canbas ve Dogukanlh (2007)’ ya
gore ise bu finansal varliklar icin kullanilan tiirev kavrami, mevcut olan finansal araglardan
tiiretildigi icin degil, piyasanin gereksinimlerinden tiiretildigi icin bu kavram kullanilmaktadir.

Tlrevler terimi, degeri menkul kiymetler, emtialar, para veya diger dis degiskenlerin
fiyatlarina dayanan veya bunlardan tiiretilen ¢ok sayida finansal araci ifade etmektedir. Bununla
birlikte, tiim ¢esitlilikleri i¢in iki temel kategoriye ayrilirlar (Levinson, 2005: 199):

Vadeli islemler: Gelecekte yapilacak bir sey i¢in fiyat belirleyen sézlesmelerdir.

Opsiyonlar: Taraflardan birinin veya her ikisinin belirli kosullar altinda belirli faydalar
elde etmesine izin veren, ancak mutlaklik gerektirmeyen sézlesmelerdir.

Tlm tiirev sézlesmeleri ya vadeli, opsiyon ya da ikisinin bir kombinasyonudur. Vadeli
islem piyasasinin gelismesi ve biiylimesine etki yapan faktorler ise sunlardir (Hull, 1991: 7;
Working, 1961: 160-163):

e Finansal piyasalarda varlik fiyatlarindaki oynakligin artmasi

e Ulusal finansal piyasalarin uluslararasi pazarlarla artan entegrasyonu

e Bilgiye ulasmada iyilesme ve maliyetlerinde diisiisler

e Ekonomik birimlere daha genis bir risk yonetimi stratejisi saglamasi
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e Tiirev piyasalarindaki yenilikleri, riskleri ve getirileri ¢ok sayida finansal varlik
lizerinden birlestirme imkani saglamasi

e Daha yiiksek getiri, daha diisiik riskler saglayan, daha karmasik risk ydnetimi
araglarinin gelistirilmesi

e Spot piyasaya kiyasla islem maliyetlerinin azalmasi, vadeli islem piyasasinin

gelisiminde etkili olmaktadir

2.2. Finansal Yenilik Kavrami ve Tiirev Uriinler

Finansal yenilikler, insanin Mezopotamya'daki faiz kavramini icat ettigi zamandan,
Cin'deki kagit paraya ve modern bor¢ veya 6zkaynak temelli yatirim fonlarina kadarki siiregte
diinyay1 degistirip gelistirmektedir Finansal yenilikler, piyasa katilimcilarinin stirekli olarak
daha fazla kar elde etmenin yeni yollarini aramasi nedeniyle ortaya ¢ikmistir. Kar elde etme, bir
isletmenin faaliyetini devam ettirmesi ve biiylimesindeki ana unsuru olusturmaktadir. Finansal
yeniliklerin amaci da, finansal sistem tarafindan sunulan farkli hizmetleri daha ucuz ve daha
erisilebilir hale getirmektir. Finansal yeniliklerle piyasa katilimcilar riski en aza indirmeye ve
getiriyi en iist diizeye c¢ikarmayr amaglamaktadir. Finansal yenilikle beraber verilerin
hassasiyetinin degismesi de muhtemel oldugundan finansal verileri yorumlamak da ¢ok daha
zor olmaktadir (Ramachandran, 2013: 3).

Tufano, (2003) calismasinda gore ekonomistler, ekonomideki soklar1 ve bu soklara
verilen tepkileri tanimlamak i¢in genis bir bicimde “yenilik” kelimesini kullanmaktadirlar. Bu
nedenle finansal yenilik, yeni finansal aracglar yaratmanin yani sira yeni finansal teknolojiler,
kurumlar ve pazarlar yaratma ve ardindan popiilerlestirme eylemi olarak da tanimlanmaktadir.
Diger bir ifadeyle finansal yenilik, hem bilgiye, ticarete ve 0deme araglarina erisimi
kolaylastiran teknolojik ilerlemeleri hem de yeni finansal araglarin ve hizmetlerin, yeni
organizasyon bi¢imlerinin ve daha gelismis ve eksiksiz finansal piyasalarin ortaya ¢ikmasini
ifade etmektedir.

Van Horne (1985) “Of Financial Innovations and Excesses” baslikli makalesinde, finansal
yeniligi finansal piyasalarin bir biitiin olamamasi durumunda ve etkin bir finansal aracilik
hizmetinin verilememesi sonucunda piyasalardaki firsatlarindan yararlanmak amaciyla ortaya
¢ikan/¢ikarilan tiriin ya da bir siire¢ olarak tanimlamaktadir.

Frame ve White (2004)’e gore ise “finansal yenilik, maliyeti ve riski azaltan ve finansal
drlinler (servisler/araclar) gelistirmeye olanak saglayan durumlar: ifade eder” denilmektedir.
Finansal yeniliklerin artmasinin ve cesitlenmesinin bircok nedeni bulunmaktadir.

Comert ve Epstein (2016) c¢alismasinda, Llewellyn (1992) ‘nin motivasyonlara bagh

olarak dort sinifta topladigi finansal yenilikleri su sekilde aktarmistir:
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e Savunma amach (politika ve yasal diizenlemelerdeki degisikliklere cevap olarak)

e Agresif amacgh (pazarlanip basarili olacaglr diisliniilen yeni {riin ve araglar

olusturmasi gibi)

e Cevap amach (bazen yeni finansal hizmet veya araglar miisterilerin portfoy

ihtiyaclarindaki degisiklikleri karsilamak i¢in gelistirilir)

e Koruma amacgh (bazen kurumlar yeni teknikleri kendi bilanco sinirlamalari

nedeniyle gelistirebilirler) siralanmaktadir.

Walmsley (1998) ise bu gereklilikleri; piyasalardaki kiyasiya rekabet ve dolayisiyla
farklilik yaratma ihtiyaci, Amerikan ve Avrupa finansal piyasalarindaki deregiilasyon ve
bankalarin iizerlerindeki sermaye yeterliligi baskisi sonucu geleneksel faaliyet alanlarindan
cikma ihtiyaci ve son olarak da teknolojideki gelismeler olarak ii¢ grupta siniflandirmaktadir.
Teknolojik gelismelerin finansal yenilikler iizerindeki etkisi tartismasiz ¢ok biiyiik olmustur.
Bilgisayar kullaniminin yayginlasmasi finans piyasasini olumlu yonde etkilemis ve yeni finansal
araclarin ortaya cikmasini Kkolaylastirmistir. Tiirev finansal araglar da bu yeniliklere 6rnek
gosterilebilecek tiirden finansal ara¢ konumundadir. Tiirev finansal araglar, spot piyasadaki
riskleri bertaraf etmek i¢in ortaya ¢ikarilmis finansal yenilik tirtdiir.

Bir riski bertaraf etmek icin baska bir risk almak “hedge etmek” olarak
tanimlanmaktadir (Brealey, vd., 2001: 612-614). Finansal piyasalarda 6zellikle de spot piyasada
karsilasilan riskleri bertaraf etmek adina gelistirilen tiirev araglarin kullanimi dissal korunma
(external hedging) olarak ifade edilmektedir. Firmalar i¢gsel korunma (internal hedging)
yontemlerle de riskten korunma stratejisi uygulamaktadir. Bu yontemler, 6n ddeme,
yonlendirme-geciktirme, netlestirme, uzun vadeli yapisal degisiklikler, bor¢ ve varlik yonetimi,
fiyat diizenlemeleridir. Finansal piyasalarin daha az gelistigi lilkelerde alternatif finansal arac
bulma =zorlugu nedeniyle dissal yontemler yerine igsel yontemler zorunlu olarak
kullanilmaktadir. Gelismis finansal piyasalara sahip iilkelerde ise zaman ve kaynak maliyeti
daha az olan tiirev uriinler yaygin olarak kullanilmaktadir (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 160).

Diinya genelinde finansal yenilik kavrami altinda yenilik¢i pazarlarin ve yatirimcilarin
istek ve beklentilerini karsilayan {iriinlerin artmasiyla tiirev irilinlerin de cazibesi artmistir.
Piyasalarin COVID-19 (Corona Virus Disease) salginina tepki vermesiyle riskten korunmak
isteyen yatirnmcilar 2020 yih ilk c¢eyreginde kiiresel vadeli islem ve opsiyon ticaretini
artirmistir. Diinya ¢apinda tiirev borsalarda islem goren toplam sdzlesme sayisi, tim
zamanlarin ti¢ aylik rekorunu kirarak ve 2019' un ilk ceyregine gore % 43,2 artisla 11,41
milyara ylikselmistir. Vadeli islemlerin toplam ticareti, ilk ceyrekte % 45,8 artisla 6,42 milyar
sozlesmeye ulasip, opsiyon hacmi, gecen yilin ayni dénemine gore % 40 artarak 4.99 milyara
ulasmistir. Vadeli islem ve opsiyon hacimleri bolgelere gore 2019 yili birinci ¢eyregi verileriyle

karsilastirlldifinda Asya-Pasifikte 2019 yilinda 3,2 milyar olan islem hacmi 2020’ nin ayni
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doneminde 4,4 milyar; Kuzey Amerika’da 2019 yilinda 2,4 milyar olan islem hacmi 3,6 milyar;
Avrupa’da 2019’da 1,2 milyar olan islem hacmi 1,8 miyar; Latin Amerika’da 1 milyarin altinda

olan islem hacmi 2020 yilinda 1,4 milyar dolar olmustur (FIA, 2020).

2.3. Vadeli islem Piyasalarinin Tarihi Siireci

Bu boliimde vadeli islem piyasalarinin tarihi stireci ve gelistirilen tiirev iirtinler hem

Diinya hem de Tiirkiye acisindan incelenmektedir.

2.3.1. Diinya’da Vadeli islem Piyasasinin Tarihsel Siireci

Gilinimiizdeki modern vadeli islem piyasalarinin tarihi binlerce yil 6ncesine hatta
milattan onceki yillara dayandigi diisiiniilmektedir (Ake¢ay, vd., 2012: 7). Opsiyon ve vadeli
islemlerin yakin ge¢mise ait bir bulus oldugu distinilir. Oysa bu tir islemleri ilk
gerceklestirdigi bilinen kisi, milattan dnce 5. ylizyi1lda yasamis olan Thales’ dir. Thales astroloji
ve matematik bilgilerini birlestirerek bir sonraki yil zeytin hasadinin iyi olacagini 6ngérmiistr.
Thales, Milet ve etrafindaki zeytin sikma atolyeleriyle depozito karsiliglr anlagsma imzalar. Bu
anlasmaya gore hasat zamani tiim atoélyeler kendisi i¢in calisacaktir. Hasat zamani Thales’in
yanilmadig goriiliir. O donemde mahsul iyi oldugu icin zeytin atélyelerine olan talep hizla artar.
Thales 6nceden anlastig1 atdlyeleri kendi kiraladigindan daha yiiksek fiyatlarla kiraya vererek
bir hayli kazanch cikar. Thales’in yaptig1 bu islem aslinda zeytin hasatinin opsiyonlu satisi
olmustur (Apak ve Uyar, 2011: 8-9; Levinson, 2005: 200).

Bugiinkii anlamda, organize piyasalarda islem goren tlirev iirlinlerine benzer ilk
uygulama, 1697 yilinda Japonya’da ortaya ¢ikmistir. Japon federal sisteminde toprak sahipleri,
piring iretimini teminat gostererek, ekonomide para gibi kabul goéren alindi sertifikalar
cikarmiglardir. Piring fiyatlarindaki oynamalara gore sertifikalarin degerinin degistigi
gozlenince, spekiilatorler ile birlikte ilk tiirev islem piyasasit “Dojima Pirin¢ Piyasas1” adiyla
olusturulmustur. Ancak bu sertifikalar, fiziki piring teslimatina izin vermediginden, zamanla
pirin¢ spot piyasasinda olusan fiyatlarla tiirev piyasalarda olusan fiyatlarin iliskisi kopmus ve
asir1 pahali hale gelmistir. Bunun sonucu olarak 18. yiizyilda bir siire icin Japon hiikiimetince
yasaklanan tiirev islemler, daha sonra fiziki teslimata izin verilen ve giiniimiiz uygulamalarina
benzer kurallar iceren daha siki diizenlemelerle tekrar baslatilmistir (Apak ve Uyar, 2011: 9).
ikinci diinya savasindan sonra ise finansal sistemdeki yeniden yapilanma 1944 yilinda
imzalanan Bretton Woods anlagsmasiyla baslamistir. Bu anlasmaya katilan iye tilkeler, doviz
kurlarini sabitlemeyi veya en azindan belirlenen nominal kurun %1 tlizerinde veya altinda
tutmay1 kabul etmislerdir (Chambers, 2012: 1). Bretton Woods sisteminin ¢6kiisiiniin ardindan

esnek kur sistemine gecisin, petrol fiyatlar1 gibi uluslararasi ticarette konu olan mal
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fiyatlarindaki degiskenligin artisinin ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin 6nemli etkisi
olmustur (Dogukanli, 2001: 127). Bretton Woods sisteminin 1971 yilinda bozulmasiyla diinya
hizli bir degisim icerisine girmistir. Bu stirecte finans diinyasi, 6zellikle biiyiik orandaki doéviz
kuru ve faiz orani gibi finansal risklerle karsi karsiya kalmistir ve finans diinyasinin en biiyiik
sorunu finansal risk yonetimi olmustur. Finansal riskten korunmak ve bu riski azaltmak
amaciyla yeni finansal ara¢ arayisi baslamistir (Chambers, 2012: 1). Ozellikle uluslararasi
piyasalarda faiz, fiyat ve kur risklerini ortadan kaldirmak diinyada, para ve sermaye
piyasalarinda uluslararasi finansal iligkilerin yogunlasmasi ve bilisim, iletisim teknolojilerindeki
yeniliklerin artmasiyla birlikte yeni finansal araglar biiyiik bir gereksinim halini almistir
(Korkmaz ve Ceylan, 2007: 363).

Cagdas tiirev triinler piyasasinin gelisimine incelendiginde; finansal tiirev araclarin ilk
olarak 1972 yilinda Chicago Merchantile Exchange’de, 1973 yilinda Chicago Board of Trade
biinyesinde sec¢ilmis paylar lizerine organize opsiyon kontratlari diizenlenmeye baslanmis
(Apak ve Uyar, 2011: 9), swap islemlerinin ise 1981 yilinda Londra'da gergeklestirildigi goz
ontinde bulunduruldugunda 90’ ve 2000°li y1llarda finansal tiirev piyasalarinin hizla biyidigi
goriilmektedir (Akcay, vd., 2012: 7). Bu piyasalarda alinip satilan iirtinlerin tiirev olarak
isimlendirilmesinin nedeni olarak anlasmaya konu olan finansal {iriinlerin spot piyasada pay,
tahvil gibi temel yatirim iiriinlerini kullanarak olusturulmasi; degerlerinin, dayandirildiklar
spot piyasada islem goren temel yatirim triinlerinin degerinden tiiretilmis olmasidir (Apak ve
Uyar, 2011: 9).

Diinya capinda vadeli islem piyasalarinin gelisiminde belirli doniim noktalarindan bazilari
asagida verilmektedir (Hull, 1991: 17-18; Rausser ve Carter, 1983: 469):

e 12, Yiizyil: Avrupa ticaret fuarlarinda, saticilar sattiklari {riinlerin gelecekteki

teslimatini vaat eden s6zlesmeler imzalamislardir.

e 13.Yiizyil: Yabana tiiccarlarla yiin ticareti yapan Ingilizler tarafindan olusturulmus
20 y1l vadeli bir¢ok sézlesme 6rnegi bulunmaktadir.

e 1634-1637: Hollanda'da ortaya cikan lale ¢ilginligi déneminde, lale gelecegindeki
spekiilatif hareketliligin ardindan vadeli islem s6zlesmesi 6rnekleri gorilmistiir.

e 17. Yiizyilin Sonlari: Japonya'nin Osaka yakinlarindaki Dojima'da piring iireticileri
koti hava kosullarindan veya savastan korumak icin piring tizerine yazili vadeli islem
sozlesmeleri gelistirilmistir.

e 1848: Chicago Ticaret Borsasi, cesitli emtialar da vadeli so6zlesmelerin ticaretini
kolaylastirmistir.

e 1865: Chicago Ticaret Borsasi bir adim daha ileri giderek, ABD'deki ilk "borsada
islem goren" vadeli islem s6zlesmesini listelemistir. Bu sézlesmelere “vadeli islem

sozlesmeleri” ad1 verilmektedir.
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e 1919: Chicago Ticaret Borsasi’nin bir parcasi olan Chicago Butter and Egg Board,

vadeli islemlerin yapilabilmesi icin yeniden diizenlenmistir.

e 1973: Chicago Opsiyon Borsasi, islem goren opsiyonlar i¢in ilk pazar haline

gelmistir.

e 1975: Chicago Opsiyon Borsasi, hazine bonosu vadeli islem so6zlesmesini

baslatmistir.

e 1982: Chicago Ticaret Borsasi Euro - Dolar vadeli islem sézlesmesini baslatmistir.

Ayrica, Kansas City Ticaret Kurulu ilk borsa endeksi vadeli islemlerini baslatmistir.

e 1983: Chicago Opsiyon Borsasi, S&P 100 ve S&P 500 endeksleri ile pay endeksleri

lizerine yazilan opsiyon s6zlesmeleri sunmustur.

Baska bir anlatimla, vadeli islemler ilk olarak, 16. yiizyillda Belcika, Fransa ve
Hollanda'da s6z konusu olan “Antwerp Tahil Borsas1” ‘da yapilmistir. 17. yiizyilin ortalarina
kadar “Amsterdam Menkul Kiymetler Borsas1” vadeli islemlerin gelismesinde 6nemli bir rol
istlenmistir. Amerika Birlesik Devletleri'nde vadeli islemlerin ortaya ¢ikmasi ise; Michigan
Goli'ne yakin olmasi ve Mississippi Nehri'ne kolay erisimi olan Chicago bolgesinde tarimsal
faaliyetler gerceklestirilmektedir. Fakat ilkbahar ve kis arasindaki mevsimsel farklar, ozellikle
1800'lerde, hububat arz ve talebindeki bozulmalar nedeniyle bircok ciftcinin ve kisinin zor
halde kalmasina sebebiyet vermistir. Biitiin bu negatif neticeler, alic1 ve saticinin fiyat, nitelik,
meblag ve teslim siiresi bakimindan pazarlik yapmalarini saglayan ileriye doniik s6zlesmelerin
ortaya cikmasina neden olmustur. Boylece, 13.03.1851" de Chicago Ticaret Borsasi (CBOT)
kurulmustur ve emtiada ilk vadeli islemlere baslamistir. 1982 yilinda ise ilk kez, S&P 500
Chicago Ticaret Borsasi'nda endeksli vadeli islem so6zlesmeleri piyasada islem goérmeye
baslamistir. Bu sekilde pay endekslerinin vadeli islem piyasalarina spekiilatif bir sekilde
girmesine izin verilmistir. New York Borsas1 Endeksi iizerine yazili vadeli islem sozlesmeleri
Kansas Ticaret Borsasi'nda yer almaya baslamistir. Diinya vadeli islem piyasalarinda 2008
yilinda en yiiksek islem hacmine sahip ilk 50 sézlesmenin basinda Kore Vadeli Islem
Borsasi'nda islem géren KOSPI 200 (Kore Kompozit Pay Senedi Fiyatlar1 Endeksi) gingopsiyon
sozlesmesi gelmektedir. S6z konusu sézlesmeyi Chicago Ticaret Borsasi'nda islem goren
sirasiyla Euro/Dolar vadeli islem sozlesmeleri, S&P 500 vadeli islem s6zlesmeleri ve 10 yillik
hazine bonosu vadeli islem sézlesmeleri izlemektedir (Celik, 2011: 47-48; Harvey ve Huang,
1991: 545).

Tiiretilmis finansal araclar arasinda en 6nemli tiirev iiriinler olarak futures, forward,
opsiyon ve swaplar bulunmaktadir. Futures, forward ve opsiyonlar finansal iiriinlerin veya
emtianin gelecekteki fiyat belirsizligini ve degiskenligini azaltmay1 veya kontrol altina almay1

amaglarken bu iiriinler arasina 1980’ li yillardan itibaren katilan swaplar, taraflar arasinda sabit
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ve dalgali nakit akislarimi degistirilerek doéviz kuru ve faiz oranina iliskin risk yonetimi

saglamaktadir (Chambers, 2012: 1-2).

2.3.2. Tiirkiye’de Vadeli islem Piyasasinin Tarihsel Siireci

Ekonomisi disa kapal ve devletgi bir yapiya sahip olan Tiirkiye 1980 yilina kadar tiirev
piyasalarin gelisimi i¢in gerekli kosullara sahip degildi. Tirev iriinlerin olusturulmasi igin
gerekli olan dayanak varliklarin spot piyasadaki fiyatinin serbest bir sekilde belirlenememesi
tiirev piyasalarin 6ntindeki en biiyiik engel oldugu soéylenebilir. Tiirkiye’de 1980 yilina kadar
varlik fiyatlarinin devlet eliyle tek tarafli olusturuldugu piyasalarda, varlik fiyatlarinda herhangi
bir oynaklik ve buna bagh olarak korunmasi gereken fiyat riski olusmadig icin, tiirev
piyasalarin temel mantig1 olan hedging (riskten korunma) islemini yerine getirecek unsurlar
olusmamistir. Tarimsal urin fiyatlari, faiz oranlar1 gibi varlik fiyatlar1 devlet eliyle
belirlenmekte ve sabit kur sistemi uygulanarak, serbest bir sekilde déviz alim satimi s6z konusu
degildi. Tam anlamiyla organize olmus bir menkul kiymet borsasi bile 1986 yilindan sonra
kurulmustur. Bu tarihe kadar boyle bir ortamda tlirev piyasalar i¢in gerekli kosullar
olusmamistir (Ersoy, 2011: 66-67). Para ve kur politikalarinda 1980 yili sonrasi yasanan liberal
dontsiimle para ve kur politikalarinin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan
yuriitillmesi i¢in calisilmalar baslatilmistir. Tiirk parasi yabanci paralar karsisinda devaliie
edilerek sabit kur rejimi kaldirilmistir. Altin ve doviz rezervlerini yonetmek icin Merkez Bankasi
1983 yilinda yetkilendirilmistir (TCMB, 2017). Tiirkiye’ de tiirev finansal araglara yonelik ilk
islem TCMB’ nin 1.05.1984 yilinda forward kontrati diizenleyebilme yetkisiyle baslamistir
(Asikoglu ve Kayahan, 2008: 166). Tiirkiye’ de 1980 sonrasi baslayan finansal liberallesme ile
varlik fiyatlarinin artik devlet eliyle degil de finansal piyasalarda serbestce belirlenir olmasi
finansal araglara yatirim yapanlar icin finansal riskleri de beraberinde getirmistir. Bircok
gelismis ve gelismekte olan tlilke konumundaki iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de sermaye
piyasalarinda spot piyasalarin risklerinden korunmak i¢in vadeli islem piyasalar eksikligi
hissedilmeye baslanmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)' nin 1986 yilinda
faaliyete baslamasiyla birlikte sermaye piyasalar1 risk unsurunu elimine etmek adina 1991
yilinda “Tirk Sermaye Piyasalarinin Modernizasyonu Projesi” kapsaminda vadeli islem
piyasalarinin diizenlenmesi fikri ortaya atilmistir (Dikmen, 2008: 16). Daha sonra 1990-91
yillarinda yasanan siyasi ve ekonomik krizler nedeniyle bu diisiince bir siire ertelenerek
23.07.1995 yilinda 22352 sayili Resmi Gazete’ de yayinlanan "Vadeli islem ve Opsiyon
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik" ile vadeli islem ve
opsiyon islemleri uygulamasi konusunda ilk diizenleme gerceklestirilmistir (Karatepe, 2000: 7).

Vadeli islem ve opsiyon borsasi icin yapilan bu diizenlemenin ardindan 18.10.1996 tarihli ve
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22791 sayih Resmi Gazete’ de “Istanbul Altin Borsasi Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi
Yonetmeligi” yayinlanmistir. Bu yonetmelik ile altina ve doévize dayali vadeli islemler ile
opsiyonlarin alim satim esaslari Istanbul Altin Borsasi’'nda belirlenmistir. Resmi gazetede 1997
yilinda yaymnlanan “IMKB Vadeli islemler Piyasasi islem ve Uyeligine Iliskin Yénetmelik” ve
“IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine iliskin Yonetmelik” ile pay
senedi, faiz getirili menkul kiymetler, endeks ve diger finansal araclar lizerine vadeli ve
opsiyonlu islemlerin yapilmasina ve takasina iliskin esaslar diizenlenmistir. Tiirkiye'nin ilk
vadeli islem piyasasi olan Istanbul Altin Borsasi Vadeli islemler Piyasasi 15.08.1997 tarihinde
faaliyetine baslamistir (Dikmen, 2008: 16-17; Karatepe, 2000: 7). Organize ilk tiirev piyasa olan
Istanbul Altin Borsasi biinyesinde Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasinda altin vadeli islem
sozlesmeleri islem gormeye baslamistir. Fakat bu piyasadaki islem hacmi yeterli biyiiklige
ulasmamis ve 2002-2004 yillar1 arasinda hi¢ islem gergeklesmemistir. Bu durumun iizerine
Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasas1 01.02.2006 tarihinde kapatilmistir (Ersoy, 2011: 68).

SPK, 23.07.1995 tarih ve 22352 Sayili Resmi Gazete’ de yayimlanan ve 23.02.2001
tarihinde yiiriirliige giren “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Genel Yonetmelik” ile Tirkiye’de vadeli islem borsalarinin kurulmasini
kararlastirmigtir. Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi A.S. “VOB” unvani ile 19.10.2001 tarihinde
Bakanlar Kurulu karari ile kurulmustur. Calisma kurallar1 27 Mart 2004 tarihinde belirlenmis
olan VOB, 4.02.2005 tarihinde resmi olarak izmir'de faaliyete baslamistir (Chambers, 2012:
193; Ersoy, 2011: 67-68). Sermaye piyasalarinda islem yapan yatirimcilar VOB’ un kurulmasiyla
riskten korunma avantaji saglamis ve yatirimci sayisinda artislar olmustur. Bu sayede finansal
arac cesitliligi artmis, finansal piyasalarin istenilen diizeyde derin ve biiyiik olmasi icin énemli
bir adim atilmistir. Ozellikle de reel sektor firmalar1 agisindan gelismis iilke ekonomilerindeki
firmalar gibi riskten korunmak amaciyla tiirev ara¢ kullanmak uluslararasi alanda rekabet
edilebilirligi arttirmistir (Kayhan ve Okur, 2017: 4).

Sermaye piyasalarinin tek cati altinda toplanmasiyla 3 Nisan 2013 tarihinde Borsa
Istanbul (BIST) dogrudan tescil ve ilan edilmesinin ardindan faaliyetine baslamistir. Borsa
Istanbul’un 3 May1s 2013 tarihi itibariyle VOB’ un %100 hissedar1 olmasiyla 5.08.2013 tarihinde
VOB-VIOP (Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi) birlesmesi gerceklesmis ve VOB VIOP’a
transfer olmugtur (BIST, 2017a: 7). VIOP catis1 altinda alim satim islemleri tek platformda
birlesen Tiirkiye’deki tiim vadeli islem sozlesmeleri Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi

projesine dnemli katkilar saglamaktadir.
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2.4. Vadeli islem Piyasalar1 Temel islevleri

Vadeli islem piyasalarinda faaliyet gosteren tiirev finansal araglarin finansal piyasalara
olan katkis1 yadsinamaz derecededir. Vadeli islem piyasalar1 sayesinde mevcut bir piyasa
riskinden korunmak, takas ve ters islemlere karsi sigorta elde etmek, kaldira¢ etkisinden
yararlanmak, volatilite degerlendirmesi yapmak i¢in kullanilabilirler (Sundaram, 2012: ii-1)

Finansal piyasalar gibi, vadeli islem piyasalarinin da bir¢ok anlamli islevi yerine getirdigi
goriilmektedir (Choudhry, 2009: 61; Hull, 1991: 6):

e Vadeli islem piyasasi, fiyat kesfi gelistirilmesinde yardimci olmaktadir. Mevcut

fiyatlara dayal gelecekteki fiyatlari tahmin etmede yardimci olmaktadir

e Vadeli islem piyasasi, riske maruz ve riski yliksek olan katilimcilara risk transferinde

yardimci olmaktadir. Baska bir ifadeyle, vadeli islemlerin riskten koruma o6zelligi
vardir

e Risk yonetimi mekanizmasi ve g¢esitli katilimcilarin faaliyetlerinin organize

piyasalardaki gozetimi, finansal sisteme istikrar saglamaktadir

o Riskten kacinan kisilerin vadeli piyasalara daha fazla katihm géstermesi sonucunda

piyasalarda olusan islem hacmi, uzun vadede tasarruf ve yatirimlar1 da
arttirmaktadir.

Esasinda, vadeli islem piyasalarinin temel islevleri, gelecegin olas1 faiz, kur ve fiyat
risklerini en aza indirmek olarak siralanabilir. Daha sonraki dénemlerde vadeli islem piyasalari,
girisimcilerin arbitraj firsatlar1 kazanmalarina ve spekiilatif gelirler saglamalarina destek olma
tarzindaki islevleri de gerceklestirmeye baslamistir. Fiyat olusturma islevi de vadeli islem
piyanlarinin temel fonksiyonlarindan birisidir (Fratzscher, 2006: 12). Vadeli islem piyasalarina

iliskin temel islevler asagida 6zetlenmektedir

2.4.1. Riskten Korunma islevi

Vadeli islem so6zlesmeleri veya diger finansal enstriimanlarin belirli riskleri ortadan
kaldirmak amaciyla kullanilmasi durumudur (Levinson, 2014: 261). Tiirev piyasalarin belli bagh
islevlerinden birisi, gelecekteki olasi fiyat dalgalanmalarina karsi riskten korunma firsatlari
vermektedir. Aslinda, vadeli islemler piyasalari, tarim triinlerinin fiyatlarinin gelecekteki asiri
dalgalanma risklerinden korunma ihtiyacindan dolay1 ortaya ¢ikmistir. Her kisi veya kurulus
tarafindan tistlenilen riskler degisik olabilmektedir. Bu risk degisiklikleri, is hacmi, faaliyet tirii
gibi bir¢cok kistas yaratmaktadir. Vadeli islemler piyasalari, yatirimcilarin risklerini diger
yatirimcilara aktarmalarini olanak vermektedir. Risk {istlenenler risklerini daha rahatca
yonetebilen veya s6z konusu riskleri Ustlenmeye egilimli olan yatirimcilardir. Risk almak

isteyen Kkisiler, vadeli islem piyasalarda derinlik olan ve fiyat degisikliklerinden kazang elde
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etmeye calisan spekiilatorler olmaktadir. Spekiilatéor adi verilen Kitle, riskten korunmak
noktasinda beklentilere gore pozisyon alarak pozisyondaki fiyat degisikliklerinden kazancg
saglamay1 hedeflemektedir. Kisaca, risk vadeli islemler piyasalarinda elde edilmekte ve
satilmaktadir (BIST, 201a: 9-10). Amag cesitli stratejilerle farkh risk tiirlerini etkin bir sekilde
kontrol etmek, dnlemek ve yonetmektir. Vadeli islem piyasasi, yatirimcilarin risk 6zelliklerini
uygun bir sekilde degistirmesine yardimci olmaktadir. Bunlar, degisken ticaret, yliksek faiz
oranlari, degisken doviz kurlari ve fiyat dalgalanmalar1 gibi yiiksek diizeyde degisken mali
piyasa kosullarindan olusmaktadir (Hull, 1991: 36; Smith ve Stulz, 1985: 395).

Diger bir ifadeyle, vadeli islem piyasalarinin kullaniminin altinda yatan ana nedenlerden
biri, gelecekteki olasi fiyat degisikliklerine karsi riskten korunmadir. Riskten uzak kalmak
isteyen girisimciler, gelecege yonelik beklentilerine uygun olarak, herhangi bir menkul kiymet,
doviz ya da emtia lizerine yazilan vadeli islem s6zlesmelerini satin alarak / satarak korunma
hakkina sahiptir. Yatirimei gelecekteki fiyati icin endise ettikleri emtia, para birimi veya menkul
kiymetlerin fiyatinda bir artis beklerse soézlesmenin alicisi, diisiis bekledikleri takdirde de

piyasaya s0zlesmenin saticisi olarak dahil olabilmektedirler (Choudhry, 2009: 63).

2.4.2. Spekiilasyon islevi

Spekiilasyon kisa vadeli fiyat degisikliklerinden yararlanilarak elde edilen kazang
seklinde tanimlanmaktadir (Celik, 2011: 7). Spekiilasyon islemleri sonucunda, gelecekteki bir
varligin fiyatini artirmasi beklenmektedir. Vadeli islem piyasalarindaki uygulama hacminin
onemli bir kismin1 olusturan spekiilasyon islemlerinin yardimiyla, spekiilatorler vadeli islem
sozlesmesinde tutulan varliklarin gelecekteki fiyatlarinin kararlastirilan fiyattan degisik oldugu
durumunda ise vadeli islem piyasalarini yeglemektedir. Spekiilatif amaclar i¢in vadeli islem
piyasasinin dogrultusunu ve pazardaki dalgalanmalarin derecesini tahmin eden yatirimcilar i¢in
cok kazancl neticeler olabilmektedir. Bunun nedeni, karliligin, yatirimcilarin sézlesmeyi satin
almak icin yatirim yaptiklari ve varhigin bedelinin ufak bir ylizdesini olusturdugu baslangic¢
marj1 yardimi ile yiiksek diizeylere ulasmasidir (Johnson, 1976: 85).

Spekiilatorler, bir varligin fiyatindaki gelecekteki hareketlere bahis yapmak isteyen
katilimcilardir. Vadeli islem s6zlesmeleri onlara kaldira¢ saglayabilmektedir; yani, az miktarda
para koyarak, piyasada biiylik pozisyon alabilmektedirler. Bu kaldiragh spekiilatif pozisyonun
bir sonucu olarak, biiyiik kazang¢larin yani sira biiyiikk kayiplar icin potansiyel de

arttirmaktadirlar (Hull, 1991: 32).
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2.4.3. Arbitraj Islevi

Vadeli islem piyasalarinda, risksiz kar elde etme amacini giiden arbitrajcilar, spot piyasa
ile vadeli piyasa arasindaki fiyat farklarini kullanarak, diisiik fiyat ve satistan kaynaklanan farkl
fiyatlar1 kullanarak spot piyasalar arasindaki fiyat farklarindan yararlanabilmektedir. Bu siirec
fiyat farklar1 ortadan kalkana kadar devam etmektedir. Spekiilasyon islemi ile arbitraj
kullanimlar1 arasindaki en temel fark, yatirimcinin spekiilasyonda risk almasi s6z konusu iken,
arbitrajda risk s6z konusu olmamasidir (Hazar, 2013: 140). Arbitraj siireci sayesinde, piyasa ile
spot piyasa arasindaki iliskinin temellerinde belirtildigi gibi, piyasada tek bir fiyat
olusturulmaktadir ve piyasanin verimlilik seviyesi artmaktadir. Vadeli islem piyasalarinin
kullanilmasi, ayrica, spot piyasa verimliliginin arttirilmasina da katkida bulunmaktadir.
Literatiirdeki bircok uygulama, vadeli islem piyasalarinda kaldirag ve diisiik islem maliyeti gibi
firsatlarin spot piyasa fiyatlarindaki oynakligi (spot oynakligl) azalttigini ve piyasadaki bilgi
asimetrisini ortadan kaldirarak etkinlige katkida bulundugunu gdstermektedir (Celik, 2011:
27).

Arbitraj, spot vadeli islemler pazarinda yer alarak kazanilan risksiz kar anlamina
gelmektedir. Arbitrajci, aymi iriniin farkli pazarlardaki fiyatlar1 arasindaki tutarsizliktan
yararlanarak kar elde etmeye calismaktadir. Ornegin, bir varligin vadeli islem fiyatinin nakit
fiyatla ayni hizada oldugunu gormektedir, kar1 Kilitlemek icin iki piyasada dengeleme

pozisyonlari alacaklardir (Hull, 1991: 32).

2.4.4. Fiyat Olusturma islevi

Vadeli islem piyasalar1 serbest piyasalar oldugundan, fiziksel varliklarin ve finansal
araglarin gelecekteki fiyat kesiflerini yapma konusunda kayda deger bilgiler kapsamaktadir.
Yatirimcilar belirli bir pazarda yeni bilgiler ortaya koyup ticarete girerse, o pazardaki fiyatlar
baska bir pazar fiyatina yol agmaktadir. Fiyat olusturma etkinligini aciklamak icin dort degisik
yaklasimdan bahsedilmektedir. Bu yaklasimlar, kaldira¢ hipotezi, islem maliyeti, yiikselme
kurali ve pazar genelinde bilgi hipotezini icermektedir. Vadeli islem piyasalar1 gelecekteki spot
piyasa fiyatlarini tahmin etmek icin 6nemli bir ara¢ olmakla birlikte, aslinda bircok yatirimci
vadeli islem sozlesmelerinin spot piyasa fiyatlar1 lizerinden gelecek i¢in 6ngoriilebilecegine
inanmaktadir (Celik, 2011: 23).

Literatiirde ¢okca tartisilan bu konuda Fama (1991) ¢alismasinda, hem dayanak varligin
hem de tiirev iirtiniin fiyatlarinin aym bilgi diizeyiyle belirlendigini ve bu nedenle her iki
piyasada da fiyatlarin simetrik hareket etmesini bekledigini belirtmektedir. Fakat bu iki farklh
piyasada olusabilecek aksakliklar, islem maliyetlerinin farkli olmasi ve islem yapilarinin farklh

olmasi nedeniyle gelen yeni bilgiye verecekleri tepkiyi zamansal olarak degistirecegine de
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inanilmaktadir. Bu durum da spot veya vadeli piyasa fiyatlarin herhangi birinin fiyat 6ncii
olmasiyla ya da fiyat kesfi fonksiyonu sunmasiyla sonuglanabilmektedir. Vadeli islem
piyasalarinda fiyat kesfi fonksiyonunun temeli, piyasaya fiyatlar etkileyebilecek yeni bir bilgi
geldiginde bu bilginin ilk olarak vadeli fiyatlara yansimasina dayanmaktadir. Ayrica vadeli islem
piyasalarinda tiirev irilinler, yeni bir bilgiyi dayanak varligin spot fiyatindan daha o6nce
yansitabiliyorsa vadeli islemler piyasasi fiyat 6ncii piyasa denilebilmektedir (Piskin, 2012: 2-3).
Arz ve talebe gére geleneksel pazarlarda meydana gelen fiyatlar su an i¢in gecerlidir. Ornegin,
Dolar/TL'den bahsedildiginde ilgili piyasadaki cari doviz kuru ilk akla gelendir. On dakika sonra,
fiyatlarin tam olarak nasil oldugunu bilmek s6z konusu degildir. Ancak, vadeli islemler
piyasasinda bir yil sonra bile on dakikalik fiyatlar1 belirlemek miimkiin olabilmektedir. Vadeli
islemler piyasalarinda hareket ederek gelecekteki alim satim fiyati belirlenebilmektedir ve
sadece bu pazarlar araciligiyla gelecekteki fiyatlar hakkinda fikir sahibi olunabilmektedir (BIST,
2017a: 10). Diger bir goris ise, vadeli islem s6zlesmesi fiyatlarinin spot piyasa fiyatlarinin

gelecekteki degerini tahmin etmek icin agiklayici bir degere sahip olmadigidir.

2.5. Vadeli Islem Piyasasi Araglar (Tiirev Uriinler)

Tiirev triinler, degerleri baska bir finansal varligin degerine bagh olan finansal
araclardir. Bu araglar mallar (tarimsal iirlin, enerji lirtinleri, metaller v.b.), pay senetleri, pay
senedi endeksleri, faiz oran1 ve doviz gibi c¢esitli finansal unsurlar iizerinden
olusturabilmektedir. Bu araclarin yani sira gelisen ve gelismekte olan finansal piyasa ve
yatirimcl ihtiyaglarina gore hava durumu, kredi riski gibi farkli degiskenlere dayali olarak da
olusturulabilmektedir (SPK, 2016: 2).

Piyasanin ihtiyaglarindan dolay1 ortaya ¢ikan tiirev finansal araglar, 1980 yilindan
itibaren uluslararasi piyasalarda siklikla kullanilmaktadir. Vadeli islem piyasasinda en yaygin
kullanilan tiirev s6zlesmeleri ve detaylar asagida verilmektedir:

e Forward Sozlesmeleri,

) Futures Sozlesmeleri,

e  Swap So6zlesmeleri,

e  Opsiyon S6zlesmeleridir.

Vadeli islem s6zlesmelerini de kapsayan tiirev finansal araglar, teoride ve uygulamada
cok cesitli sekilde siniflandirilmaktadir. Bunlar1 baglica, irinin yapilandirilisi ve piyasa
organizasyon yapisl esaslarina gore asagidaki gibi siniflandirmak miimkiindiir (Kayacan ve

Cayiroglu, 2011: 105):
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Yapilandirilmalar itibariyle Uriinler
A. TURETILMEMIS B. TURETILMIS
1. Vadeli 2. Melez 3. Kompoze
Pay Senedi Forward Varant Katilim Belgeleri
Bono Opsiyon Swap Riichan Hakki
Piyasa Organizasyon Yapilani itibariyle Uriinler
A. TEZGAHUSTU B. ORGANIZE
1. SPOT 2. VADELI 1. SPOT 2. VADELI
Pay Senedi Forward Pay Senedi Futures
Katilim Belgesi Swap Bono Opsiyon (Diiz-Esnek)
Bono Opsiyon-Varant Katilim Belgesi | Varant
.o Depo
Diger Sertifikalar
Riichan Hakki
Kuponlari

Kaynak: (Kayacan ve Cayiroglu, 2011: 105-106)

Tablo 2.1. incelendiginde yapilar itibariyle tiirev trtnler tiiretilmemis ve tiiretilmis
olarak ikiye ayrilmaktadir. Herhangi bir finansal aragtan tiiretilmeden kendisi basli basina
finansal piyasalarda alim satima konu olan iiriinlere tiiretilmemis finansal iiriin denilmektedir.
Bir dayanak varligin getirisine bagh yeni bir finansal iriin olarak finansal piyasalarda alim
satima konu olan finansal iriinlere ise tiiretilmis finansal iiriinler denilmektedir. Onceden
belirlenmis fiyattan belirli bir vadede kullanicilisina ¢esitli hak ve yiikiimliikler saglayan tiirev
tirtinler organize piyasalarda forward ve opsiyon sézlesmeleridir. Tiiretilmis finansal iiriinlerin
birlesimiyle olusturulan yapilar ise melez finansal araglar olarak adlandirilabilir. Bunlardan en
yayginlar1 varanlar ve swaplardir. Menkul kiymetlestirilmis opsiyon olan varantalar,
yatirimcisina dayanak varliga sahip olmadan dayanak varlik iizerinde olusan fiyat
hareketlerinden yararlanma imkani saglamaktadir (Zor, 2013: 219-220). Swaplar ise “belirli bir
miktar ve nitelikteki para, doviz, mali arag, alacak, mal gibi varliklarla yiikiimliiltiklerin, 6nceden
belirlenen fiyat ve kosullara gore, gelecekteki bir tarihte ve banka seklinde organize olan bir
piyasada degis-tokusunu kapsamina alan bir vadeli islem” (Yilmaz ve $ahin, 2009: 395) olarak
tanimlanmaktadir. Fransizcada bir sifat olan kompoze sozciigli Tirk Dil Kurumu (TDK)
tarafindan  “6gelerini  birlestirmek, biitiinlestirmek, yeniden olusturmak” seklinde
tanimlanmistir. Katilm belgeleri de, sermaye piyasalarinda bilgi ve uzmanlik gerektiren ve
ayrica yeterli bireysel birikime sahip olmayan yatirimcilar tarafindan riski minimize etmek
adina ¢okca tercih edilmektedir. Bu nedenle sermaye piyasasinda kolektif yatirim kuruluslari
olarak adlandirilan yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklari olusturulmustur. Bu fon portfdylerine
belirli bir miktar lizerinden ortak olunmak isteyen yatirimcilara verilen ve yatirimcinin fon
portfoyiine ka¢ adet payla ortak oldugunu gosteren belgeye de katilim belgeleri denilmektedir

(SPK, 2019). Riichan hakki ya da diger bir adiyla yeni paydan oncelikli alim hakki ise, mevcut
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pay sahibinin kar payi, oy hakki ve tasfiye payinda ortaya ¢ikabilecek sulandirmalara karsi

ortakliktaki katilimini ayni tutmak i¢in yapilmaktadir (Tiirkmen, 2017: 2319-2320).

2.5.1. Forward (Alivre) S6zlesmeleri

Forward so6zlesmeler; mali kuruluslar arasinda veya bir mali kurulus ile isletme
arasindaki 6zel antlasmalar kapsaminda yapilan ve standardi olmayan ancak yatirimcinin
pozisyonunu kapatmak icin vade sonuna kadar bekleyecegi likiditeye sahip olan sdzlesmeler
olarak ifade edilmektedir. Baska bir ifadeyle, forward sézlesmeler alicilar ve saticilar arasinda
imzalanan anlagmalar1 gelecekte bir tarihte varligin teslim edilmesini saglayan anlagmalar
seklinde tanimlama da miimkiindiir. Uzun pozisyon alan bir yatirimci, forward soézlesmeleri
belirtilen fiyatla ve belirli bir tarihte vadeli s6zlesmeler tarafindan belirlenen tutarda bir varlik
satin almaktadir (Celik, 2011: 22; Bessembinder, 1991: 523).

Forward anlasmalari, iki taraf arasinda, ilerideki belirli bir zaman diliminde bugiinden
kararlastirilmis bir fiyattan gerceklestirilen, 6zellestirilmis bir sozlesmedir (Hull, 1991: 28).
Vadeli islem s6zlesmelerinin temel 6zellikleri sunlardir (Jarrow ve Oldfield, 1981: 375):

e ikili sozlesmelerdir ve dolayisiyla kars taraf riskine maruz kalinabilmektedir.

e Her sozlesme 6zel olarak tasarlanmistir ve bu nedenle s6zlesme biiyiikligii, son

kullanma tarihi, varlik tiirii ve kalitesi acisindan benzersizdir.

o Sozlesme bedeli genellikle kamuya acik degildir.

e Sozlesmenin son kullanim tarihinde varhigin teslimi ile karara baglanmasi

gerekmektedir.

Bir mal (veya emtia) ile ilgili ileri tarihli bir s6zlesme satin almak i¢in t = 0 tarihinde
kararlastirilmis bir s6zlesmedir. Forward islem s6zlesmesi t = 0 tarihinde yapildiginda, forward
islem fiyati F, forward islem s6zlesmesinin baslangi¢ degeri fo = 0 degerini karsilayacak sekilde

belirlenmektedir (Haugh, 2016: 2).

2.5.2. Vadeli islem Sézlesmeleri (Futures)

Vadeli islem s6zlesmesi, iki taraf arasinda ilerideki belli bir zamanda belli bir fiyattan bir
varlik satin alma veya satma sozlesmesidir (Hull, 1991: 32). Vadeli islem so6zlesmeleri,
standartlastirilmis borsada islem goren so6zlesmeler olmasi niteligiyle 6zel, ileri bir tir
sozlesmedir. Vadeli islem soOzlesmelerinin temel 6zellikleri sunlardir (Ramaswamy ve

Sundaresan, 1985: 1325):

e Vadeli islem so6zlesmeleri mutlaka bir piyasa altinda diizenlenmektedir, islemler

piyasa kurallarinda belirtilen ¢ergeveye uygun olarak gerceklesmektedir
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o Fiyat teklifi ve alim satim birimleri s6zlesmelerle belirlenmektedir ve s6zlesmenin
taraflar1 bu kosullar1 degistiremez

e Teslimat stireleri s6zlesmede belirtilmektedir

e Vadeli islem piyasasinda satici taraf, s6zlesme konusu varlifin édenmemis satis

sozlesmelerine karsi teslim edilip edilmeyecegine karar verme segenegine sahiptir.

Vadeli islem sozlesmeleri ve forward sozlesmeler, ileriye donlik s6zlesmelerle ayni
sekildedir. Yani, alicinin ve saticinin gelecekte belirli bir fiyattan bir varlik almasina ve
satmasina olanak veren bir anlasma seklinde ifade edilmektedir. Vadeli islem sézlesmelerini
Forward sozlesmelerden farkli kilan temel ozellik, taraflarin vadeli islem so6zlesmelerinde
birbirlerini tanimamasina ragmen, degisiklik taleplerini standart s6zlesmeler kapsaminda bir
garanti kapsaminda yerine getirmeleridir. Vadeli islem s6zlesmeleri, organize borsalarda islem
goren ve ginlik uzlastirma yontemine tabi olan standart zaman ve tutarlarla bir anlasma
olmasina denilmektedir. Vadeli islem sozlesmelerindeki giinliik bozulma, sadece yatirimcinin
beklenmedik zararlara karsi 6deme almasina izin vermekle kalmaz, ayn1 zamanda piyasanin
daha giivenli olmasina yardimci olmaktadir. Vadeli islem s6zlesmeleri, cok yiiksek risk ve getiri
seviyesine sahip so6zlesmelerdir, ¢linkii belirli bir teminat miktar1 olmasa bile, dogrudan
varliklarla biliyiik miktarlarda satis yapma imkani sunmaktadirlar (Celik, 2011: 28-35). Vadeli

islem piyasalarin isleyisindeki s6z konusu olan temel kavramlar:

e Organize Borsalar: Vadeli islem sozlesmelerini gerceklestirmek icin ilk olarak alim
satim kurallari, yontemleri ve islemleri belirlenmektedir. Ayrica, belirli saatlerde
islem yapan, islem yapabilmek icin kayit olmak zorunda olan ve bir takim sartlara
tabi olan borsalarda vadeli islem s6zlesmeleri yapilabilmektedir (Fischel, 1987: 119).

e Pozisyon Kapama (Ters Islem): vadeli islem sézlesmelerinde pozisyon kapama,
sahip olunan pozisyona aksi yonde islem yapmaktir. Diger bir ifadeyle alim
karsisinda satim, satim karsisinda alim yo6niinde islem yapilmasidir (BIST, 2017a,
s.19).

e Giinliik Fiyat Hareketi Limitleri ve Minimum Fiyat Degisiklikleri: Vadeli islem
sozlesmelerinde fiyat dalgalanmalar1 bir 6nceki giiniin kapanis fiyatinin altinda
gerceklesmesi durumunda, soOzlesmeler fiyati diisen sdzlesme olarak
adlandirilmaktadir. Fiyatlarin belirtilen sinir1 asmasi durumunda sozlesme fiyati
ylikselen sozlesmeye ise fiyati yiikselen sozlesme adi verilmektedir. “Acilis
seansinda belirlenen denge fiyati, normal seans agilirken baz fiyat olarak kullanilir,
dolayisiyla giinliik fiyat hareket limitleri bu fiyat lizerinden tespit edilmektedir. SNS

(seans emri) ve GUN (glinliik emir) emir tipleri icin giinliik fiyat degisim limitleri
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gecerlidir. IKG (iptale kadar gecerli) ve TAR (tarihli emir) emir tipinin secilmesi
durumunda, giinliik fiyat degisim limitlerinin disinda emir girilebilir. Bu tip emirler
fiyat degisim limitlerine dahil olduklarinda isleme konu olmaktadirlar” (BIST, 2014,
s.1-8).

Teslimat Siiresi: Vadeli islem piyasalarinda, her sozlesmenin kendi teslim siiresi

vardir.

Piyasa Pozisyonlarini ve Garantilerini Giincellemek: Vadeli islem sézlesmeleri,
borsada islem goren yatirimcilarin s6zlesmedeki fiyat hareketlerinden kaynaklanan
o0deme zorlugunu onlemek ve fiyatlarin kaybedebilecegi biiylik tutarh zararlardan

kacinmak amaciyla giinliik olarak diizenlenmektedir.

Teslimat Sekli: Vadeli islem s6zlesmelerinde vade tarihinde uzlasma fiziki teslimat

veya nakdi uzlasi seklinde gerceklestirilmektedir (BIST, 2020: 2).

Takasbank: Borsada islem goéren sozlesmelerin takas1 Takas Merkezi (Takasbank)
olarak belirlenen yerlerde yapilmaktadir. Vadeli islem sézlesmeleri de bunlardan
biridir. Takasi, borsada gerceklesen islemlerle ilgili olarak ortaya ¢ikan
sorumluluklarda Takasbank’ 1n, alic1 (uzun pozisyon sahibi) karsisinda satici (kisa
pozisyon sahibi), satici Kkarsisinda alict konumunda bulunmasi seklinde
yapilmaktadir. Takasbank, pozisyonu olan hesaplar i¢in islem 6ncesi, islem ani ve
islem sonrasi olmak tizere ii¢ katmanl bir risk yonetim sistemi uygulanmaktadir.
Yatirimcilarin teminat tutari, bulunmasi gereken teminat seviyesinin altina diismesi
veya TL teminat a¢i1g1 bulunmasi durumunda ilgili hesaplar i¢in takasbank tarafindan
teminat tamamlama ¢agrisi yapilmaktadir (www.takasbank.com.tr, 2020).

e Baslangig ve Siirdiirme Teminati: Vadeli islem piyasalarinda islem yapmak isteyen
yatirimcilar pozisyon alacaklari her bir sdzlesme icin takas kurumu tarafindan
belirlenen baslangi¢c teminatin1 yatirmak zorundadir. Yatirimcinin hesabi aldigi
pozisyon ve sozlesmenin uzlasma fiyati dikkate alinarak her giin gézden gecirilerek
teminat acig1 olmasi durumda takas kurumu tarafindan teminat tamamlama c¢agrisi
yapilmaktadir. Vadeli islem sozlesmelerinde baslangi¢c teminati tutar1 sozlesme
sonunda geri alinmaktadir (Killi ve Evci, 2017: 129-131).

Vadeli s6zlesmelerinin kendi icinde gli¢lti ve zayif yonleri bulunmaktadir. Giiglii yanlari

asagidaki sekilde 6zetlenmektedir (Haugh, 2016: 7; Meulenberg ve Pennings, 2002: 55):

e Vadeli islem s6zlesmelerinde dayanak varlik satin almak zorunda kalmadan pozisyon

alinabilmektedir

e Vadeli islem sozlesmeleri, kaldira¢g gliciine izin vermektedir. Diger bir ifadeyle,

yatirimcilar spot piyasa yerine vadeli islem piyasasini kullanarak kii¢iik miktardaki

teminatlarla biiytik tutarli islem yapma hakkina sahip olmaktadirlar.
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e Vadeli islem so6zlesmeleri iyi organize edilmislerdir. Vadeli islem sozlesmeleri karsi
taraf riskini (karsi tarafin sézlesmeden dogan ytlkiimliiklerini yerine getirmemesi
veya getirememesi) ve isteklerin cift tesadiif sorununu ortadan kaldirmak icin
tasarlanmistir. Bu durum takas kurumunun alici karsisinda satici, satici karisinda alici
konumunda olmasiyla ve teminat a¢ig1 yasanmasi durumda teminat tamamlama
cagrisl yapma goreviyle saglanmaktadir

e Vadeli islem sozlesmeleri standart olmasi sebebiyle islemleri kolaydir ve yatirimcilar
tarafindan kolayca anlasilmaktadir

Ozet olarak, Forward ve Futures sézlesmelerin yapisi ve isleyisi benzer olmakla beraber,

aralarindaki temel farkliliklar asagidaki Tablo 2.1’ de gosterilmektedir.

Tablo 2.2. Forward ve Futures S6zlesmeler Arasindaki Temel Farkliliklar

Forward Sozlesmeler

Futures S6zlesmeler

iki taraf arasindaki hususi antlagmalardir ve
organize olan borsalarda uygulama soézkonusu
degildir.

Organize borsalarda alinip satilmaktadirlar.

Temerriit riski mevcuttur. Satan kisi s6zkonusu
olan mallar1 veya mali iirlinleri teslim etmeyebilir
veya alici kisi iiriiniin teslimatini almayabilir. Yani,
kredi riski sozkonusudur.

Islemler icin takas kuruluslari tarafindan teminat
verilmektedir. Islem yapan Kkisilerin birbirlerini
tanimalar1 gerekmemektedir.

Taraflarin gereksinimlerine gore | So6zlesmenin nitelikleri belli standartlardadir.
diizenlenmektedir ve sozlesmeler standart
degildir.

Obiir piyasa istiralari, yapilan diger forward
sozlesmelerden haberleri yoktur. Diger
misteriler, bankanin verdigi tiim tekliflerin
farkinda degildir. Ayrica, yapilan islemler seffaf
olmamaktadir.

Futures sozlesmeler borsalarda seffaf islem
gormektedir. Yapilan islemler diger borsa
katilimcilar tarafindan aninda izlenebilmektedir.
Baska bir deyisle, islemler seffaf ve halka agiktir.

Misteriler arasinda fark yaratmak (islem o6nceligi,
teminat orani vb. gibi) s6zkonusudur.

Direktifler fiyat ve vakit Onceligine gore alinip
satilmaktadir. Her bir alicl tarafindan yapilan
siparis ayn1 miktar ve dncelige sahiptir.

Sozlesmenin vadesinden o6nce daha farkli bir
tarafa aktarilmasi miimkiin degildir.

Sozlesmeler vade zamanina kadar devamli olarak el
degistirebilmektedir.

Vade biriminde kar veya zarar bilangosu meydana
cikmaktadir.

Kar veya zarar giincel bir sekilde hesaplanmaktadir
ve alakadar hesaplara aksettirilmektedir.

Glndelik fiyat hareketinde sinir mevcut degildir.

Genellikle giinliik fiyat hareketinde sinirlamalar
mevcuttur.

Garanti  gerekli Risk  limitleri

kullanilmaktadir.

degildir.

Depozito zorunludur. Kaldirag etkisine sahiptir.

Kaynak: (BIST, 2017a: 1; Cox, vd., 1981: 325)

2.5.3. Swap Sozlesmeleri

Swap sozlesmeleri, 6nceden belirlenmis bir formile gore gelecekte nakit akisini
degistirmek icin iki taraf arasindaki 6zel anlagmalardir. ileri sézlesmelerin portféyii olarak
kabul edilebilmektedir. Yaygin olarak kullanilan iki Swap sézlesmesi vardir ve sunlardir (Hull,

1991: 30):
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e Faiz Orani Swap Sézlesmeleri: Bunlar sadece ayni para biriminde taraflar arasinda
faizle ilgili nakit akislarinin degistirilmesini gerektirmektedir.

e Déviz Swap Sézlesmeleri Bunlar, taraflar arasinda hem anaparayir hem de faizi
degistirmeyi gerektirmektedir. Nakit akislar1 bir yonde, ters yondekilerden farkli bir
para birimindedir.

Swap anlasmasi ile taraflar, anapara ve faizlerini belirlenen sartlara uygun olarak hem
anapara hem de faizi karsilikli olarak swap yapabilmektedir. Swap so6zlesmelerinin
kullanimindaki baslica hedef, faiz oranlarindaki ve déviz kurlarindaki dalgalanma riskini en aza
indirmektir. Swap sozlesmelerinin temelinde, bir tarafin digerine tstiinliigiinii déndiirmek i¢in
piyasada kredi degerliliginin kullanilmasi yer almaktadir. Swap sdzlesmesiyle yapilan takas
anlasmasi, finansal degerinin altinda nispeten daha iyi bir konum saglamaktadir. Boyle bir
degisiklige ulasmak icin iki tarafin farkli taraflar1 olmahdir. Bu farkhiliklar asagida
ozetlenmektedir (Celik, 2011: 26-27):

e Taraflarin, degisik pazarlarda farkl kredi itibarlarina sahip olmalari

e Degisken faizli bor¢lanma kabiliyetine karsin sabit faizli kredi bulmakta yasanan
gucliikler

e Belirli para fonlarina ulasimda sinirlamalar veya ulasim zorluklari

e Alimlarda gereksinim hissedilen farkli para birimleri

e Belirli bir para biriminde kredi saglama ihtimaline ragmen farkl para birimlerinde
bor¢lanma yiikiimlilagi

e Belirli bir pazarda asil bor¢lanma i¢in lazim likidite eksikligi

e Bazi pazarlarda bor¢lanma vadesinin azlig1

e Degisik mali piyasalarda kamusal ve yapisal farkliliklardir

Vadeli islem piyasalarinda, Swap piyasalar1 déviz kuru ve faiz oranlarindaki dalgalanma
riskini en aza indirgemek icin kurulmustur, ancak son zamanlarda yatirimcilar minik fiyat
degisikliklerinden arbitraj vasitasiyla kar elde ettikleri yerler haline gelmistir. Swap
anlasmalary; mal takasi, doviz kurlarini kapsayan takas sozlesmeleri, tahvil piyasalarindaki
vadelerin kisaltilmasi, dovizlerin vadesi ile risklerin ortaya ¢ikmasi gibi nedenlerden dolayi
cesitli Swap tiirleri ortaya ¢ikmistir ve bunlar ii¢ bashk altinda toplanmaktadir (Okka, 2006:
469-470).

o Faiz Swaplari:

Sabit Faiz-Sabit Faiz Swapi
Dalgali Faiz- Dalgali Faiz Swapi
Vadesi Dolmadan Sonlandirilabilen Faiz Swap1

Genisletilebilir Faiz Swapi

O O O o o

Vadeli Faiz Swapi
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0 Faizin Sonradan Belirlenmesine izin Veren Faiz Swap1
e Déviz Swaplari:
O Sabit Faiz- Dalgali Faiz Déviz Swapi
0 Sabit Faiz-Stabil Faiz Déviz Swapi
0 Dalgali Faiz- Dalgali Faiz Doviz Swapi
o Diger Swap Cesitleri:
0 Doviz Opsiyon Swaplari
Transit Swaplar
ikili Déviz Swaplari

Para Swaplari

© O O O

Itfa S6z konusu Olan Swaplar
0 Kokteyl Swaplar
Swap so6zlesmelerinden en yaygin ve popiiler olanlar faiz swaplari ve doviz swaplaridir.
Diger swap tiirleri, 6zsermaye ve emtia takaslarini icermektedir. Swaplar oOncelikle risk
yonetimindeki kullanim kolaylig1 agisindan tlirev araglar icerisinde 6nemli bir yere sahiptir

(Haugh, 2016: 4-5).

2.5.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon Sozlesmeleri ayrintili olarak 2. boliimde ele alinmistir.

2.5.4.1. VIOP’ ta islem Géren Tiirev Uriin Sézlesmeleri

VIOP, 21.12.2012 yilinda kurulmustur. Pay Vadeli islem ve Pay Opsiyon Sézlesmeleri
seklinde piyasaya giris yapmistir. Endeks opsiyon sézlesmeleri ise 5.04.2013 yilinda islem
alinmaya baslanilmistir. VIOP ismi altinda organize bir pazarda opsiyon vadeli islemler Tiirkiye'
deki yatirimcilarin yaptigi ilk islem olmustur ve bu durum yatirimcilara finansal araglar1 daha
gliivenli kullanma imkani saglanmaktadir. Opsiyon sozlesmeleri ile girisimciler az islem
maliyetleri, kaldirag, degisik politikalarla alim satim yapma, arbitraj ve koruma gibi 6zellikten
yararlanma firsatina sahiptirler. VOB’ da 2005 tarihinden bu yana izmir' de uygulama géren
vadeli islem sézlesmeleri, Borsa Istanbul' un VOB ile birlesmesinden sonra 3.05.2013 tarihinde
Borsa Istanbul'un %100 hissedar1 olmustur. Biitiin vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri
5.08.2013 tarihten itibaren ise, Tiirkiye'de VIOP catis1 altinda yegane bir arenada isleme
alinmaktadir. Biitliin vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin tek bir cati altinda isletilmesi,
Istanbul'da s6z konusu olan yiiksek diizeyde yerel ve uluslararasi diizeyde taninirlik saglamistir
(BIST, 2017a: 7).
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VIOP’ ta 2020 y1li son goriiniimiine gore islem goren sézlesmelerin tiirlerine ve islem
esaslarina gore 10 farkl tiirev iiriin pazari olusturulmustur (BIST, 2020):

e Doviz tiirev pazari

o Elektrik tlirev pazari

e Emtia tiirev pazari

e Endeks tiirev pazari

e Kiymetli madenler tiirev pazari

e Pay tiirev pazari

e Yabanci endeksler tiirev pazari

e Metal tiirev pazari

e Faiz tiirev pazan

e BYF tlrev pazari

Bu pazarlarda islem goren s6zlesmeleri olusturulan dayanak varliklar ise pay senetleri,
endeks, doviz, emtia, kiymetli madenler, elektrik, yabanci endeksler ve metal basliklar1 altinda

kodlari ile birlikte asagidaki tabloda verilmektedir (BIST, 2020):

Tablo 2.3. VIOP’ ta Islem Géren Sézlesmelerin Dayanak Varliklar

Pay Senetleri Kod/Aqiklama Sozlesme Tiirleri ViO.P' ta .isleme Baslama
Tarihleri
T. Garanti Bankasi1 A.S. GARAN Vadeli islem- Opsiyon
Sozlesmeleri
T. Is Bankas1 A.S. ISCTR Vadeli islem- Opsiyon
Sozlesmeleri
Akbank T.A.S. AKBNK Vadeli islem- Opsiyon
Sozlesmeleri
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. VAKBN Vadeli islem- Opsiyon
Sozlesmeleri
Yap1 Kredi Bankasi YKBNK Vadeli islem- Opsiyon | Pay vadeli islem sézlesmeleri
Sozlesmeleri ve pay opsiyon sozlesmeleri
Arcelik A.S. ARCLK Vadeli Islem- Opsiyon | Arahik 2012’ de isleme
Sozlesmeleri baslamistir.
Emlak  Konut Gayrimenkul | EKGYO Vadeli islem- Opsiyon
Yatirim Ortak A.S. Sozlesmeleri
Tirkiye Halk Bankasi A.S. HALKB Vadeli islem- Opsiyon
Sozlesmeleri
Kog Holding A.S. KCHOL Vadeli islem- Opsiyon
Sozlesmeleri
Kardemir Karabiik Demir Celik KRDMD Vadeli islem- Opsiyon
Sozlesmeleri
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Tirk Hava Yollar1 A.O. THYAO Vadeli Islem- Opsiyon
Sozlesmeleri
Eregli Demir ve Celik | EREGL Vadeli Islem- Opsiyon
Fabrikalar1 T.A.S Sozlesmeleri
H.0. Sabanci Holding A.S. SAHOL Vadeli islem- Opsiyon
Sozlesmeleri
Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. | TCELL Vadeli islem- Opsiyon
Sozlesmeleri
Tipras -  Tirkiye Petrol | TUPRS Vadeli islem- Opsiyon
Rafinerileri A.S. Sozlesmeleri
Petkim Petrokimya Holding A.S. | PETKM Vadeli islem- Opsiyon
Sozlesmeleri
Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalari | SISE Vadeli islem- Opsiyon
A.S. Sozlesmeleri
Tofas Turk Otomobil Fabrikasi | TOASO Vadeli islem- Opsiyon
A.S. Sozlesmeleri
Tirk Telekomunikasyon A.S. TTKOM Vadeli islem- Opsiyon
Sozlesmeleri
Pegasus Hava Tasimacilig1 A.S. PGSUS Vadeli islem- Opsiyon
Sozlesmeleri
Endeks
. . Vadeli Islem- Opsiyon | Borsa endeks opsiyon
BIST 30 Fiyat Endgl XU Sozlesmeleri sozlesmeleri Nisan 2013’te
. Vadeli Islem VIOP’ ta isleme baglamustir.
BIST Banka Endeksi D St')zlesrrfeleri VOB’dan zktarllansendeis
Vadeli Islem vadeli islem s6zlesmeleri
BIST Sinai Endeksi XUSIND Sézlesmeleri Agustos 2013’te isleme
baslamistir
Doviz
Tiirk Lirasi/ABD Dolari kuru USDTRY Y@ |5lem- Opsiyoy
Sozlesmeleri
Tiirk Lirasi/Euro kuru EURTRY Vadeli Islem
Sozlesmeleri
Euro/Amerikan (ABD) Dolari EURUSD Vadeli Islem Doviz vadeli islem ve opsiyon
(EUR/USD) ¢apraz kuru Sozlesmeleri sozlesmeleri VOB’dan
Rus Rublesi/Tiirk Liras1 kuru RUB/TRY V? deli i§lem. gktarllarak Agustos 2013'te
Sozlesmeleri isleme baslamistir
Offshore Cin Yuani/Tiirk Lirasi CNH/TRY V?deli i§lem.
kuru Sozlesmeleri
ingiliz Sterlini/Amerikan (ABD) GBP/USD V?deli i§lem.
Dolar ¢apraz kuru Sozlesmeleri
Emtia
Vadeli Islem
41 Renk Ege pamuk COTEGE Sozlesmeleri Emtia vadeli islem
Anadolu kirmizi sert ikinci sinif WHTANR Vadeli Islem sozlesmeleri VOB’dan
baz kalite bugday Sozlesmeleri aktarilarak Agustos 2013’te
Makarnalvlk tglincii  siif baz WHTDRM V?deli i§lem. isleme baslamistir
kalite bugday Sozlesmeleri
Kiymetli Madenler
Vadeli Islem Emtia vadeli islem
Saf Altn (TL/gram) XAUTRY Sozlesmeleri sozlesmeleri VOB’dan
Saf Altin (USD/ons) XAUUSD Vfldeli islem_ gktarllarak Agustos 2013’te
Sozlesmeleri isleme baslamistir
Elektrik
Vadeli islem Enerji vadeli islem
Baz Yiik Elektrik ELCBAS Sozlesmeleri sozlesmeleri VOB’dan

aktarilarak Agustos 2013’te
isleme baslamistir

27




Tablo 2.3. (devami)

Ozlem Eren, Doktora Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2020

Yabanci Endeksler

SASX 10 endeksi vadeli islem

Saraybosna  Borsasi  Fiyat | ¢)qy 4 Vadeli Islem sozlesmesi Aralik 2014’ de
Endeksi Sozlesmeleri .
isleme baslamistir

Metal
HMS lve2 80:20 CFR Vadeli islem HMSTR vadeli islem
iskenderun  Celik  Hurdasi | HMSTR N Fem sozlesmesi Nisan 2015’te

. Sozlesmeleri .
Endeksi isleme basladi
Faiz
Turk Lirast Gecelik Referans Vadeli Islem TLREF vadeli ,lsle.m sozlesmesi

- TLREF N . Agustos 2019'da isleme

Faiz Orani Sozlesmeleri

baslamistir

Kaynak: (BIST, 2020).

Borsa Istanbul catis1 altinda vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda islem géren tiirev

ara¢ dayanak varliklar1 Tablo 2.3.te gorildiigi lizere 9 farkh sekilde siniflandirilmaktadir.

Bunlar 20 adet pay senedi, 3 endeks, 6 doviz kuru sozlesmesi, 3 emtia, 2 kiymetli maden

sozlesmesi, birer tane elektrik, yabanci endeks, metal ve faiz sdzlesmesinden olusmaktadir.

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin ortak olarak kullandig1 dayanak varliklar BIST 30 fiyat

endeksi, Tlrk Lirasi/ABD Dolar1 kuru ve pay senetlerinden olusmaktadir.
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3. BOLUM: OPSIYON SOZLESMELERI VE BORSA ENDEKS OPSIYON SOZLESMELERI

Opsiyonlar, sahibine belirli sayida bir varligit 6nceden belirlenen bir fiyattan ve
belirlenen zaman araliginda satin alma (veya satma) hakkini veren, alicisina yiikiimluliik
ylklemeyen sozlesmelerdir (Korkmaz, 1999: 7). Farkli bir ifadeyle, opsiyon sozlesmeleri kelime
anlami olarak “secme” anlamina gelmektedir (Black & Scholes, 1972: 404). Opsiyon
sozlesmeleri “kosullu talepler” so6zlesmesi sinifi olan finansal araclarin bir alt kiimesini
olusturmaktadir. Boylece opsiyon sozlesmesinden elde edilen getiriler dayanak varligin
getirisine baglh olarak degismektedir (Bailey, 2005: 438).

Belirlenen bir prim karsiliginda opsiyon s6zlesmesini satin alan kisiye hak taniyan fakat
mecburi olmayan, buna ragmen opsiyon sézlesmesini satan kisinin lehtar tarafindan istenilmesi
durumunda satmaya veya satin almaya mecburiyeti olan sézlesmelere opsiyon vadeli
sozlesmeler denilmektedir. Opsiyon saticisi, opsiyonun vade tarihine veya opsiyonun sona
ermesine kadar olan herhangi bir tarihte veya vade tarihine kadar belli miktarda mal, mali {irtin,
sermaye piyasasi aracl veya iktisadi bir gosterge, opsiyonu satin alan tarafindan belirli bir
bedelden satin alma veya satma sorumlulugunu lizerine almaktadir (BIST, 2017a: 12).

Opsiyon islemlerinde taraflar diger piyasalarda oldugu gibidir. Satin alan (opsiyon
sahibi) ve satan (yazici) olmak tizere iki taraf bulunmaktadir. Satin alan tarafin opsiyonu satin
almakla “uzun pozisyon” aldig1 satan tarafin opsiyon satmakla “kisa pozisyon” aldig1 ifade
edilmektedir. Bu taraflar gelecekteki fiyat hareketleri konusunda zit goriislere sahiptir ki bu da
piyasada islem olmasini saglayan en dnemli unsurdur. Opsiyon alicisi, belirlenen fiyat veya
pirim karsiliinda satin aldig1 s6zlesmeyi belirlenen siire icinde ya da sonunda kullanma
hakkina sahip olan kisidir. Opsiyon alicis1 vade sonunda opsiyonu isleme koymama hakkina
sahiptir. Opsiyon saticisi ise belirlenen fiyat veya prim karsilifinda opsiyon soézlesmesini
hazirlayip satma yiikiimliigiinde olan taraftir. Alici talep ettigi taktirde satici opsiyon
yukiimligiinii yerine getirmek zorundadir. Opsiyon alicis1 opsiyondan vazgectigi taktirde
yukiimliliigi opsiyon primi kadardir. Bu nedenle opsiyon alicisinin maksimum kaybi opsiyon
primi kadar olurken kazanci teorik olarak sinirsizdir. Opsiyon saticisinin kazanci ise primle
sinirli olup kaybi teorik olarak sinirsizdir (Korkmaz, 1999: 12-13).

Opsiyon islemlerinin finans piyasalarindaki yeri de opsiyon islemlerinin anlasilmasi
acisindan onemlidir. Finans piyasalarinda sozlesmeye konu olan varligin teslim edilmesiyle
sartlarin yerine getirilmesinin es anli ya da aralikli zamanlarda yapildig1 ve pesin satisin gecerli
oldugu spot piyasalar ile s6zlesmeyi olusturan varligin tesliminin ve sdézlesme sartlarinin yerine
getirilmesinin 6nceden belirlenen gelecekteki bir tarihte gerceklestirildigi vadeli piyasalardan
olusmaktadir. Finansal piyasalarin tamamlayicisi olan vadeli piyasalarda en ¢ok kullanilan iki

tiir vadeli islem s6z konusudur. Bunlardan en yaygin olarak kullanilani sarta baghh olmayan
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“futures” islemler ile sarta baglh islemlerdir. Opsiyon s6zlesmeleri de vadeli piyasalar icerisinde
sarta bagh islemlerdendir. Opsiyon sozlesmelerinin taraflardan birine secim hakki saglamasi
nedeniyle “risklerin isteksiz taraftan istekli tarafa aktarilmasini saglayan” islemlerden biri olan
“tlrev” islemlerdendir (Bak, 2009: 42-43).

Diger finansal enstriimanlarda oldugu gibi kolayca standartlastirilabilen ve oldukca
biiytlik islem hacimlerine ulasan opsiyon s6zlesmeleri hem tezgahiistii piyasada hem de organize
piyasalarda yer almaktadir. Tezgahiistli piyasalarda yer alan opsiyon sozlesmeleri genellikle
yatirimcilarin belirli isteklerini karsilamak amaciyla olusturulmaktadir. Bu tiir opsiyonlar
standart olmayan, belirli bir gruba hitap eden kogsullar icerebilmektedir. Tezgahiistii opsiyon
sozlesmelerinin degerinin tahmin edilmesi standartlastirilmis opsiyon sdzlesmelerine oranla
daha zordur. Ciinkii tezgahiistii opsiyon soOzlesmelerine dayanak varlik olan finansal
enstriimanlar genis ¢apta alinip satilmadigindan piyasa fiyatlari kolayca gozlemlenememektedir
(Bailey, 2005: 440).

Tarihsel olarak ¢ok eskiye dayanan opsiyon sozlesmelerinin en cok bilineni Yunan
filozof Thales’in zeytin presi sahipleriyle yaptigi so6zlesmedir. Opsiyon sodzlesmelerinin
glinlimiizdeki kullanimina en uygun hali ise 17. yiizyilda Hollanda lale tiiccarlari arasinda
yapilmistir. 18. yiizyillda Ingiltere’de pay senedi iizerine diizenlenmis opsiyon sézlesmeleri
gorilmiistiir. Daha sonra opsiyon s6zlesmelerinin uzun yillar yasaklanmasina ragmen 1860’
larda yeniden kullanimi zorunlu hale gelmistir. Opsiyonlarla ilgili tezgahiistii piyasalarda bircok
islem yapilirken organize piyasada alim satimi ilk olarak Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE)’ in
1973 yilinda kurulmasiyla gerceklesmistir. Bu sayede opsiyon sdzlesmeleri standart hale
getirilip ikincil piyasalarda alim satimi yapilmaya baslanmistir. CBOE’ de ilk olarak pay senedi
alim opsiyonu s6zlesmesi isleme alinmis ve daha sonra 1977 yilinda pay senedi satim opsiyon
sozlesmeleri de isleme alinmistir. Ilerleyen zamanlarda yabanc para, tahvil, emtia ve borsa
endeksleri lizerine yazili opsiyon sézlesmeleri isleme alinmistir. izleyen siirecte ABD’d e diger
menkul kiymet borsalari da CBOE tarzi uygulamalarla opsiyon sdzlesmelerini isleme
koymuslardir. ABD’de gelisen bu durum kiiresellesmesinin etkisiyle yatirimci ¢ekmek isteyen
bir¢cok iilkeye 6rnek olmus ve vadeli islem ve opsiyon borsalar1 tiin diinyaya yayillmistir.
Ozellikle 1990’ larda gelismekte olan iilkelerde yatimcinin ilgisini cekmek amaciyla alternatif
yatirim piyasalar1 olusturularak yeni ve karmasik triinler vadeli islem ve opsiyon borsalarinda
isleme alinmistir (Bak, 2009: 43-45; Levinson, 2005: 200; Seker, vd., 2018; Yumurtaci, 2012: 6-
7; Chambers, 2012: 57).

Tiirkiye’ de de biraz gecikmeli olarak kurulan vadeli islem piyasalar1 2002 yilinda
kurulmasina ragmen 2005 yilinda faaliyete baslamistir. Vadeli islem ve opsiyon borsasi 2005
yili itibariyle faaliyetine baslamis ancak 30.12.2012 tarihinde Resmi Gazete’ de 6362 sayili

sermaye piyasasi kanununun yaymlanip yiiriirliige girmesiyle Borsa Istanbul biinyesinde
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faaliyetini devam ettirmeye baslamistir. VOB sozlesmeleri Borsa Istanbul biinyesinde
05.08.2013 tarihi itibariyle islem gérmeye baslamistir. Aralik 2012 tarihinden itibaren ise Borsa
Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda pay vadeli islem sdzlesmeleri ve pay opsiyon
sozlesmeleri isleme alinmistir. Tiirkiye’de organize piyasalarda islem goren ilk opsiyon
sozlesmemesi pay opsiyon sozlesmeleri olmustur. Endeks opsiyon sozlesmemeleri ise
4.04.2013 tarihinde VIOP’ ta isleme alinmistir. Borsa Istanbul A.S. Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasas1 (VIOP) ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOB), 5.08.2013 tarihinde VIOP catis
altinda birlesmis ve Tiirkiye’deki biitiin vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri VIOP biinyesinde

alinip satilir olmustur (Tezer ve Aslan, 2015: 10).

3.1. Opsiyon Sézlesmeleriyle ilgili Temel Kavramlar

Vadeli islem piyasasinda tiirev iirlinler arasinda segme sansi tanimasi agisindan opsiyon
sozlesmeleri diger vadeli islem sozlesmelerinden ayrilmaktadir. Opsiyon sézlesmelerinin
taraflari, yatirimcisina sagladigir haklar, kullanim fiyati ve prim, sona erdirilme secenekleri,
kazang¢-kayip durumlari, zaman ve i¢csel deger, volatilite gibi bu s6zlesmelere 6zgii terimler
bulunmaktadir. Calismanin bu kisminda opsiyonlarla ilgili kavramlara yer verilerek opsiyon

sOzlesmelerinin yapisi daha da detaylandirilmistir.

3.1.1. Opsiyon Sozlesmelerinin Taraflar:

Opsiyon sozlesmelerinde iki taraf sz konusudur. Temelde “opsiyon yazmak” ile ifade
edilen opsiyon satma islemi opsiyon saticisi (option writer, option grantor) tarafindan
gerceklestirilip bu sekilde ifade edilirken, opsiyonu satin alan taraf da opsiyon alicis1 (option
buyer, option holder) olarak ifade edilmektedir. Opsiyon saticisi, agik veya kisa (short) pozisyon
olarak ifade edilirken, opsiyon alicisi ise uzun (long) pozisyon olarak ifade edilmektedir (Apak

ve Uyar, 2011: 77-78).

3.1.2. Opsiyon Sézlesmelerinde Opsiyonu Kulanim Hakki

Finansal piyasalarda islem goren opsiyon s6zlesmeleri, sozlesmeyi elinde bulunduran
kisi ya da kurumlara soézlesmede belirlenen varlifi, onceden belirlenmis bir fiyattan ve
belirlenmis sonraki bir tarihte satma veya satin alma hakki taniyan finansal araglardir (Apak ve
Uyar, 2011: 73). Tanimda da ifade edildigi gibi bu hak sadece opsiyon sézlesmesinin alicisina
taninan bir hak olmaktadir. Bu durumda opsiyon alicis1 eger opsiyon s6zlesmesini satma ya da
alma hakkini kullanmak isterse opsiyon yazicisi veya opsiyonu satan taraf opsiyona konu olan

finansal varligl veya emtiay1 satmak ya da almakla yiikiimlidiir (Mishkin, 2004: 320). Vadeli
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islem soOzlesmelerinden farkli olarak opsiyon sahibi sézlesmenin vadesinin dolmasini
bekleyebilir; opsiyon tiiriine gore sozlesmeyi isleme koyabilir ya da s6zlesmeden cayma hakkini

kullanabilir (Bailey, 2005: 438).

3.1.3. Opsiyon Soézlesmelerinin Kullanim Fiyati

Opsiyon soOzlesmelerinde o©nceden belirlenen ve opsiyon sozlesmesinin isleme
konulmasiyla s6z konusu olacak opsiyonun alim/satim fiyatina kullanim fiyati denmektedir.
Organize olmus piyasalarda islem goren opsiyonlarin fiyatlar1 standarttir ve kullanim fiyatlar:
borsa tarafindan spot fiyattan belli bir standart aralikla belirlenmektedir. Endeks opsiyonlarinin
cogunlukla beser puanlik araliklarla kullanim fiyatlar1 belirlenmektedir (Chambers, 2012: 66).

Opsiyon sozlesmelerinde “isleme konma fiyat1” olarak da ifade edilen kulanim fiyatini;
alim sozlesmelerinde s6zlesme konusu dayanak varlik fiyatinin piyasa fiyati, opsiyon kullanim
fiyatini astigl zaman kullanma hakki dogmaktadir (Kayacan ve Cayiroglu, 2011: 125). Diger bir
ifadeyle alim opsiyonlarinda isleme koyma fiyati dayanak varligin pazar fiyatindan biiylikse
opsiyon sozlesmesi “kar” da opsiyon; isleme koyma fiyati dayanak varligin pazar fiyatindan
kiiciikse “zarar” da opsiyon ve son olarak isleme koyma fiyati dayanak varligin pazar fiyatina
esitse “basabas” ta opsiyon seklinde ifade edilmektedir. Satis opsiyonunda da tam tersi durum
s6z konusudur (Canbas ve Dogukanli, 2007: 134; Karan, 2004: 617). Opsiyon satis
sozlesmelerinde ise bu durumun tam tersi gecerlidir. Kullanim fiyatinin belirleyicisi opsiyonun

ihraceisidir (Kayacan ve Cayiroglu, 2011: 125).

3.1.4. Opsiyon Sozlesmelerinde Prim/Fiyat

Opsiyon primi, opsiyon soOzlesmelerinde alici tarafin opsiyonu kullansin yada
kullanmasin opsiyon saticisina 6demeye razi oldugu bedeldir (Mishkin, 2004: 320). Bu bedel
opsiyon yazicisinin bu sozlesme ile altina girdigi yiikiimliliglin icretidir. Opsiyon primi
sozlesme satin alinirken 6denir ve alic1 opsiyonu isleme koysun ya da koymasin aliciya geri
6denmez. Opsiyon primi, islem hacminin belirli bir orani ya da yabanci para basina yerel para
birimi olarak belirlenmektedir (Apak ve Uyar, 2011: 74). Opsiyon primi ile opsiyon fiyat1 ayni
seyi ifade etmektedir (Kayacan ve Cayiroglu, 2011: 124). Opsiyon primi vadeli islem
sozlesmeleri ile opsiyon s6zlesmeleri arasinda énemli bir farka neden olmaktadir. Vadeli islem
piyasalarinda vadeli islem fiyatinin para piyasalar1 gibi islem gormesi alim satim opsiyon
sozlesmelerinde ise islem gorenin opsiyon primi olmasi bu ayrimi olusturmaktadir (Kang ve

Mahajan, 2006: 17).
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3.1.5. Opsiyon Sozlesmelerinin i¢sel Degeri

Opsiyonlar kullanildig1 zaman elde edilen getiriye i¢csel deger denilmektedir (Saltoglu,
2019: 44). Alim opsiyon sozlesmelerinin degeri iki farkli deger toplamindan olusmaktadir.
Opsiyon s6zlesmelerinin degeri yani fiyati opsiyon primi kadardir. Opsiyon primi ise opsiyon
primi ve opsiyonun zaman degeri toplamina esittir. Karda opsiyonlarin i¢sel degeri mevcuttur.
Zararda ya da basabas opsiyonlarda i¢sel deger yoktur (Karan, 2004: 617). Ornegin bir alim
opsiyonunda dayanak varligin piyasa fiyati kullanim fiyatinin altinda ise bu opsiyonun igsel
degeri yoktur (Yumurtaci, 2012: 9). Yani hicbir zaman i¢sel deger negatif olmaz. Clinkii opsiyon
alicis1 sozlesme vadesinde opsiyonu isleme koymanin karli olmayacagini gordiigi zaman

opsiyondan vazge¢me hakkina sahiptir (Dogukanli, 2001: 111).

3.1.6. Opsiyon Sozlesmelerinin Zaman Degeri

Bir opsiyon sdzlesmesinin zaman degeri o opsiyonun i¢sel degerinin {lizerinde ve
opsiyon yatirimcisinin opsiyona yatirim yapma istegine baghdir. Eger opsiyon sézlesmesinin
baglh oldugu dayanak varligin degeri degismezse, opsiyon priminin icsel degeri de
degismeyecektir. Dolayisiyla opsiyon fiyatinda olusacak her degisiklik opsiyonun zaman

degerinden kaynaklanacaktir (Karan, 2004: 619).

3.1.7. Opsiyon Sézlesmelerinin islem Tarihi

Opsiyon sozlesmelerinde, 6nceden belirlenen ve opsiyon so6zlesmesinin isleme
konulacagi tarih opsiyonun islem tarihi olarak ifade edilmektedir. Opsiyon vadeleri
dontistimliidiir ve Tiirkiye' de ocak, subat, mart aylar1 vade tarihleridir. Diger bir ifadeyle belirli
bir tarih itibariyle dort farkli vade ile opsiyonlarda islem tarihi belirlenebilmektedir. Dort
vadeye ait opsiyonlarin her birinin vade sonu yani opsiyonun isleme konulacagi son islem giinij,
vade ayinin iiciincii Cuma giinii olup (Chambers, 2012: 67) ertesi gilinli olan cumartesi giinii
opsiyon sdzlesmelerinin sona erdigi giin olmaktadir (Karan, 2004: 615).

Opsiyon so6zlesmesini satin alan tarafin opsiyonun islem tarihine kadar ii¢ alternatifi
bulunmaktadir. Bunlar; almis oldugu opsiyonu satabilir ve bu sayede pozisyonunu kapatabilir,
Opsiyonu kullanabilir ya da islem tarihine kadar bekler ve opsiyonu isleme koymaz, 6dedigi
prim kadar zarara razi olur. Opsiyonun islem tarihine kadar sozlesmeyi satan tarafin
alternatifleri ise; satmis oldugu opsiyon sozlesmesini satin alarak pozisyon kapatir, opsiyonu
satin alan taraf opsiyonu islem koymak isterse yiikiimliiliigiinii yerine getirir ya da islem
tarihinde opsiyon alicisi opsiyonu isleme koymazsa opsiyon pimi kadar kar elde eder (Kayacan

ve Cayiroglu, 2011: 126).
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3.1.8. Opsiyon S6zlesmelerinde S6zlesmenin Sona Erdirilmesi

Opsiyon sahibinin s6zlesmeyi sona erdirmesi i¢in {i¢ yol bulunmaktadir. Bunlardan ilki
opsiyon sozlesmesinin vadesinin dolmasina izin vererek sézlesmeyi isleme koymamak, ikicisi
opsiyon sozlesmesini Avrupa tipi ise sozlesmenin vadesinde, Amerikan tipi ise sozlesmenin
vadesine kadar herhangi bir siirede opsiyonu isleme koyarak ve son olarak da opsiyon
sozlesmesinin vadesine kadar bir siire iginde satarak opsiyon denklestirme yapilabilmektedir.

Opsiyon yazicisi icin ise s6zlesme sona ermeden 6nce feshetmenin tek mesru yolu,
mahsup edilmis bir satin almadir. Opsiyon yazicisi, dengeleme (denklestirme) aliminm ilk
satistan daha diisiik bir primde yaptig1 takdirde islem karl olacaktir.

Opsiyon yazicisi, opsiyonun, isleme konulmamasi (tahsil edilmemesi) durumunda da ilk
primin degerine esit bir kar elde eder, ancak bu kar vade tarihine kadar gerceklesmez (Bailey,

2005: 441).

3.1.9. Opsiyon Sozlesmelerinde Kazan¢/Kayip

Bir opsiyon sdzlesmesi bakiye olarak net kazanc veya kayip liretmez. Aksine, bir tarafin
kazanci mutlaka diger tarafin kaybina esittir. Opsiyon Primi, opsiyon alicist i¢in maksimum
zararl ve opsiyon yazicisi i¢in maksimum kazanci temsil eder. Satis opsiyonu sahibinin azami
kazanci ve yazicisinin azami zarari, dayanak varlik deger kaybettiginde meydana gelir. Teorik
olarak, bir alim opsiyonu sahibinin potansiyel kar1 veya bir alim opsiyonu yazicisinin kaybi icin
bir sinir yoktur, ¢linkii dayanak varlik fiyat1 sinirsiz olarak artabilir. Kayiplarini sinirlamak icin,
bazi yatirimcilar, riski ortaya ¢ikaran varliga sahip olmadiklarinda veya “agiga satis”? dan
ziyade, sadece dayanak varliga (s6z konusu kapsam dahilindeki alim opsiyonlar1) halihazirda

sahip olduklarinda opsiyon yazmayi tercih ederler (Levinson, 2005: 205).

3.1.10. Opsiyon Sozlesmelerinde Volatilite

Opsiyon so6zlesmelerinde volatilite dayanak varlik fiyatina baghdir. Fiyatin yoni fark
etmeksizin belirli bir zaman diliminde olusabilecek artis ya da azalisin ne kadar asagi ya da ne
kadar yukari olabileceginin ifadesidir. Dayanak varlik fiyatinin belirlenen volatilite oranm kadar
artis ya da azalis gosterecegini ifade etmektedir. Opsiyon piyasalarinda pay senedi piyasalarinin
aksine tarihsel volatilite yerine zimni/o6rtiili volatilite kullanilmaktadir. Zimni (6rtiili)

volatilite, gelecekteki fiyat hareketlerinin fiyatlara yansimis halidir (VIOP, 2017: 48). Opsiyon

1 “Sahip olunmayan herhangi bir varligin borglanilarak satilmasidir. Bu sayede, piyasanin veya ilgili
menkul kiymetin fiyati diiserken de kazang elde etmek miimkiindiir. Bu durumda aciga satisy, ileride fiyat
diisiisii olacag1 beklentisiyle ddiing alinan menkul kiymetin satilmasi islemi seklinde tanimlamak
miimkiindiir” (Aksoy ve Kurun, 2012: 45).
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fiyatlarina bagh olan ortiilii volatilite kavrami, opsiyon s6zlesmelerinin organize piyasalarda
islem gormesiyle ortaya ¢ikmistir.

Zimni volatilitenin isleyisi, endeks opsiyon fiyatlamasiyla tahvil fiyatlamasinda faiz
oranlarinin isleyisiyle benzerlik gostermektedir. Volitilite kavrami opsiyon yazininda ilk olarak
Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelinde degisken olarak ele alinmistir. Nasil ki her tahvilin
kendine 6zgii vadeye kalan siireye gore bir getirisi var ise her opsiyonun da kendine 6zgii zimni
volatilitesi bulunmaktadir. Zimni volatilite, dayanak varligin piyasa beklentisi yani ileriye
yoneliktir (Telgeken, vd., 2019: 206-207).

Volatilitenin artmasiyla dayanak varlik fiyatinin opsiyon yazicisim1 zarara ugratacak
seviyeye gelme ihtimali artacaktir. Bu durum da opsiyonun degerinin ve dolayisiyla opsiyon
priminin alim-satim opsiyonu fark etmeksizin artmasina neden olacaktir. Volatilitenin

azalmasiyla ise opsiyon primi azalacaktir (VIOP, 2017: 49).

3.1.11. Opsiyon S6zlesmelerinde Teminat

Opsiyonu satin alan taraf a¢isindan opsiyon sézlesmesi icin 6dedigi tek teminat opsiyon
primidir. Opsiyon saticisi yani yazicisi agisindan ise organize borsalarda takas kurumu
tarafindan, tezgahiistli piyasalarda ise islem yapan taraflarin belirleyecegi bir tutari teminat
olarak yatirma zorunlulugu bulunmaktadir. Teminat zorunlulugu opsiyon yazicisinin kar etme
durumu opsiyon primi ile sinirli iken, satim opsiyonunun satilmasiyla zarar potansiyelinin

kullanim fiyati kadar olmasidir (Kayacan ve Cayiroglu, 2011: 128).

3.1.12. Opsiyon Sozlesmelerinde Kotasyon

Organize piyasalarda opsiyon sozlesmelerine konu olacak varliklar diizenlemeye tabi
olmaktadirlar. Borsa yonetimi opsiyon islemlerine dayanak varlik olarak belirleyecegi pay
senetlerini pay iizerine yazilacak opsiyon sozlesmeleri icin belirlemektedir. Secilen pay senetleri
oncelikle biiyiik isletmeler arasindan belirlenmektedir. Pay senetleri borsada islem goéren
isletmelerin yoneticilerinin bu secimde herhangi bir yetkisi yoktur ve aym zamanda pay

senetleri lizerine opsiyon s6zlesmesi yapilmasinda s6z sahibi degillerdir (Seker, vd., 2018: 124).

3.2. Yatirinmcilarin Opsiyon S6zlesmelerini Kullanma Nedenleri

Opsiyon yatirimcilari, yatirinm yapilan finansal varlik riskini ya da gelecegin
belirsizliginden kaynaklanan riski azaltmak ya da ortadan kaldirmak icin opsiyon sdzlesmeleri
kullanmaktadir. Yatirimcilar opsiyon kullanarak kiiciik miktarda yatirimla kaldiragh

spekiilasyon yapabilmektedir. Yani dayanak varlik fiyatindan binlerce pay almak icin 6deyecegi
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meblaga karsilik sadece opsiyon primi 6deyerek esdeger biiyiikliikte bir yatirim yapma sansina
sahip olmaktadir. Yatirimcilar opsiyon kullanarak farkli pazarlarda olusan fiyat farkliliklarindan
yararlanarak arbitraj olanag1 saglamis olurlar. Opsiyona yatirim yapilmasinin bir diger nedeni
ise gelir elde etmektir. Bir ¢ok biiylik yatirimci ek gelir elde etmek icin opsiyon islemlerinden

yararlanirlar (Levinson, 2005: 207-208).

3.3. Opsiyon Sozlesme Tiirleri

Opsiyon soOzlesmeleri yatirimcisina sagladigi haklar acisindan iki ¢esittir. Bunlar
yatirimcisina satin alma hakki taniyan opsiyonlar; alim opsiyonu (CALL option) ve satma hakki
taniyan; satim opsiyonu (PUT option)’dur. “Satin Alma Hakki” aliciya verilen bir varligin belli bir
kalitesini belli bir bedelden belli bir fiyattan almak i¢in bir zorunluluk vermezken, “Satma
Opsiyonu” saticiya ytikiimliliik vermektedir, ancak hak vermemektedir. Dayanak varligin belli
bir meblagsini, belli bir zamanda veya 6ncesinde belli bir fiyattan satmaktadir (Hull, 1991: 30).

Vade ag¢isindan diinyada ve Tiirkiye'de yaygin olarak kullanilan opsiyon cesitleri Avrupa
tipi opsiyonlar ve Amerikan tipi opsiyonlardir. Bunlar disinda Uzun vadeli pay opsiyonlari
(Leaps) ve Esnek (Flex) opsiyon tiirleri de vade agisindan opsiyon tiirleri igerisinde yer
almaktadir. Kiiresel piyasalarda dayanak varlik agisindan kullanilan opsiyon cesitleri ise pay
senedi opsiyonlari, pay endeks opsiyonlari, déviz opsiyonlar, faiz opsiyonu, emtia (ham petrol,
altin) ve borsa endeks opsiyonu olarak 6 farkl sekilde siralanabilir. Ayrica egzotik opsiyonlar da

bulunmaktadir.

3.3.1. Yatirnmcisina Sagladigir Haklar A¢isindan Opsiyon Cesitleri

Opsiyon soOzlesmeleri yatirimcisina ve opsiyon yazicisina sagladigi haklar ve
yukiimliiliikler acisindan farklilik gosteren tiirev uriinlerdir. Bir finansal dayanak varlik {izerine
yazilmis opsiyon sozlesmesi yatirimcisi ve yazicisi agisindan karsilikli ters islem olarak ifade
edilebilir. Yatirimcisina sagladigi haklar acisindan da iki baglik altinda incelenen opsiyon
islemlerinde alim hakki veren opsiyon sézlesmelerine “CALL Option”, satim/satma hakki veren

opsiyon sozlesmelerine de “PUT Option” ad1 verilmektedir.

3.3.1.1. Alim Hakki Veren Opsiyon Sézlesmeleri (CALL Option)

Satin alma hakki veren opsiyon sézlesmelerinde yatirimci, bugiinden belirlenen fiyata
opsiyon sozlesmesi ile varlik veya menkul kiymet satin alma hakkina sahip iken, yatirimciya
satis yapma hakki veren opsiyon antlasmalarinda; anlasmayi satin alan kisi, sozlesmenin aktif

veya piyasa fiyati1 bugiinden belirlendigi icin gelecekte satma hakkina sahiptir (Black & Scholes,
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1972: 405). Sekil 3.1, satin alma hakkim1 saglayan opsiyon sozlesmelerinin grafigini
gostermektedir.
Opsiyon sahibi: isleme koyma fiyatiyla varlig1 opsiyon yazicisindan satin alan Kisi
Opsiyon yazicisi: Opsiyon alicisinin istegine bagl olarak, varligi isleme koyma fiyatindan

satmakla yiikiimlii olan kisi (Bailey, 2005: 439).

Kar / Zarar

Uzun Pozisyon Sahibi (S6zlesmeyi Satin Alan)

Uzerine
sozlesme
yazilan pay
senedi fiyati

Kisa Pozisyon Sahibi (S6zlesmeyi Satan)

Sekil 3.1. Alim Hakki Veren Opsiyon Sozlesmelerinde Kar/Zarar Durumu (Celik, 2011: 32)

Sekil 3.1’e gore, alim hakki saglayan bir opsiyon s6zlesmesine sahip olan bir yatirimci,
pay senedinin fiyatinin yiikselecegi beklentisindedir. Odedigi sozlesme zararla piyasaya giris
yapmistir ve uygulama fiyatinin iizerine ¢iktiginda ise zarar sifira yaklasmaktadir. Daha sonra

ise kazang elde etmeye baslamasi beklenmektedir.

3.3.1.2. Satim Hakki Veren Opsiyon S6zlesmeleri (PUT Option)

Sozlesmeyi satin alan girisimci, spot piyasadaki menkul kiymet bedeli, opsiyon
sozlesmesi basvuru bedelinden diisiik oldugunda s6zlesmenin uygulanmamasindan dolayi,
sermayedarin zarar1 0dedigi opsiyon primi ile kisith olacaktir. Diger taraftan, s6zlesmenin
saticisinin beklentileri karsilanmadiginda ve pay fiyatlar1 artmaya devam ettiginde, saticinin
yukliimliliigii yerine getirmesi gerekeceginden sinirsiz zarar riskiyle karsi karsiya
olabilmektedir. Daha ayrintih gorebilmek i¢in, Sekil 3.2 satma hakki veren opsiyon
sozlesmelerinin grafigini gostermektedir.

Opsiyon sahibi: isleme koyma fiyatindan varligi opsiyon yazicisina satan Kisi
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Opsiyon yazicisi: Opsiyon alicisinin istegine bagh olarak, varligi isleme koyma fiyatindan

satin almakla yiikiimlii olan kisi (Bailey, 2005: 439).

Kar/Zarar

Kisa Pozisyon Sahibi (S6zlesmeyi Satan)

Uzerine sozlesme
yazilan pay senedi

fiyati

Uzun Pozisyon Sahibi(S6zlesmeyi Satin Alan)

Sekil 3.2. Satim Hakkini Veren Opsiyon Sozlesmelerinde Kar/Zarar Durumu (Celik, 2011: 32)

Sekil 3.2’ de gorildiigii tizere satim hakki s6z konusu olan kisi, 6demis oldugu s6zlesme

primi kadar zarara ugramis goriinmektedir. pay senedinin bedeli ne zaman uygulama fiyatinin

altina diiserse, o noktada zarar sifira yaklasmis oldugu goriilmektedir. Satim hakki opsiyon

sozlesmelerinde, s6zlesmeyi satan kisinin beklentisinin tam tersi oldugu zaman zarar1 sadece

6dedigi prim olmaktadir.

Opsiyon sozlesmelerinin isleyisi asagida verilen Sekil 3.3’ te daha agik gosterilmektedir.

Alic1

Satici

Sekil 3.3. Opsiyon Sozlesmeleri (BIST, 2017a: 13).
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3.3.2. Vade Ac¢isindan Opsiyon Cesitleri

Vadeli islem piyasalarinda alinip satilan diger tiirev iiriinlerden farli olarak opsiyon
sozlesmeleri yatirimcisina, tercih ettigi opsiyon cesidine gore vade bitiminde, vade bitmeden
istenilen herhangi bir zamanda, uzun vadede herhangi bir zamanda ya da yatirimcinin istekleri
dogrultusunda olusturulan vade seceneklerinde opsiyonu isleme koyma hakki sunmaktadir.
Vade 6zelligi acisindan siniflandirilan opsiyon sozlesmelerinde en ¢ok bilinen ve yaygin olarak
kullanilanlar1 Amerikan Tipi ve Avrupa Tipi Opsiyon sézlesmeleridir. Bu iki tiir disinda vade
acisindan ele alinabilecek olan Uzun Vadeli Pay Opsiyonlar1 (Leaps) Opsiyon, Faiz Tavani

Opsiyonlari, Esnek (Flex) Opsiyon ve Egzotik Opsiyonlara da bu baslik altina yer verilmistir.

3.3.2.1. Amerikan Tipi Opsiyon

Amerikan tipi opsiyon sozlesmesi, opsiyon sahibine (s6zlesmede 6ngorilldigi gibi)
sozlesmede belirtilen vade tarihinden 6nce ya da vade tarihinde isleme koyma hakki veren
opsiyon sozlesmeleridir (Bailey, 2005: 439). Sahibine vade agisindan esneklik saglamasi

acisindan Avrupa tipi opsiyonlardan daha degerlidir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 401).

3.3.2.2. Avrupa Tipi Opsiyon

Avrupa tipi opsiyonlar, Amerikan tipi opsiyondan fakli olarak opsiyon sézlesmesinin
vade dolmadan isleme konulamadig1 opsiyon tiiriidiir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 401). Hem
Amerikan tipi opsiyon sozlesmeleri hem de Avrupa tipi opsiyon soézlesmeleri s6zlesmede
belirtilen vade siiresinin sonunda da kullanilmazsa opsiyon degersiz hale gelir. Her iki opsiyon
tiirti de sadece Amerika ve Avrupa da degil tiim diinya genelinde finansal piyasalarda islem
gormektedir. Amerikan tipi opsiyon sozlesmeleri finansal piyasalarda daha yaygin
kullanilmaktadir fakat Avrupa tipi opsiyon s6zlesmelerine gore daha zor analiz edilmektedir

(Bailey, 2005: 439-440).

3.3.2.3. Uzun Vadeli Pay Opsiyonlar1 (Leaps Opsiyon)

flk olarak 1990 yilinda Chicago Opsiyon Borsasinda islem géren uzun vadeli pay
senedine dayali bir opsiyon cesididir (Levinson, 2014: 309). Bu tiir opsiyonlar islem hacmi
derinligi olan, biiyiik ve istikrarli pay senetleri (blue-chip stocks) (Korkmaz ve Ceylan, 2007:
401) ve pay endeksleri lizerine (Brigham ve Houston, 2007: 586) uzun vadeli opsiyon imkani
taninmistir.

Amerikan tipi opsiyon cesidi olan uzun vadeli pay opsiyonlari, opsiyonu elinde

bulundurana 6nceden belirlenmis pay senetlerinden, belirlenen sayida pay senedini ii¢ yil
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icerisinde herhangi bir tarihte kullanim hakk: vermektedir. Uzun vadeli pay opsiyonlar da diger
opsiyonlar gibi alim ve satim olmak iizere iki cesittir. Vade uzunlugu nedeniyle bu opsiyon
tiirtinde karda olma olasilig1 da ytiksekti. Bu nedenle bu tiir opsiyonlar diger opsiyon cesitlerine

gore daha degerlidir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 401-402; Dogukanli, 2001: 112).

3.3.2.4. Faiz Tavam Opsiyonlar1 (Capped Options)

Onceden belirlenmis tavan fiyatlarina sahip, alim opsiyonu icin anlagma fiyatinin
lizerinde ve satim opsiyonu icin anlasma fiyatinin altinda belirlenen opsiyon tiirleridir.
“Opsiyona konu olan varlik tavan fiyatinin ya da onun iistiinde (alim opsiyonu i¢in) veya tavan
fiyatinda ya da onun atinda (satim opsiyonu i¢in) kapanirsa opsiyon otomatik olarak

uygulamaya konmaktadir (Levinson, 2014: 312).

3.3.2.5. Esnek Opsiyonlar (Flex Opsiyon)

Tezgahiistii piyasalarda yapilan opsiyon sozlesmeleriyle rekabet edebilmek, biiyiik
kurumsal yatirimcinin ihtiyaclarinin karsilanmasi (Levinson, 2014: 310) adina 1993 yilinda
Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan Esnek (Flex) opsiyonlar yazilmaya baslanmistir. Bu tiir
opsiyonlarin yatirimciyr tesvik edip organize piyasada islem yapmaya tesvik edici en énemli
yani ise vadenin opsiyon alicis1 ve saticisi arasinda istenildigi gibi belirlenebilmesidir. Esnek
opsiyonlarin diger ayricalikli yonleri ise; opsiyonun Amerikan ya da Avrupa tipinin belirlenmesi
ve istenilen islem fiyatinin opsiyon taraflarinin isteklerine birakilmasidir. Esnek opsiyonlar
vadesi bir yildan uzun oldugu i¢in uzun vadeli opsiyonlar igerisinde sayllmaktadir (Korkmaz ve

Ceylan, 2007: 403).

3.3.3. Egzotik Opsiyonlar

Terimsel olarak “egzotik opsiyon” kavrami 1992 yilinda finansal ekonomist Mark
Rubinstein’ in ¢alismasinda kullanilmistir. Yatirimer ihtiyaglar: géz 6niine alinarak diizenlenmis

” o«

olana egzotik opsiyonlar “basit opsiyonlar (plain vanilla options)” ‘a gore ¢cok daha karmasik bir
isleyise sahiptir. Bu tiir opsiyonlarda risk yonetimi basit opsiyonlara gére daha zordur. Daha
cok tezgahiistli piyasalarda yatirimc ihtiyaclarina yonelik olarak piyasa yapicilar tarafindan
olusturulan egzotik opsiyonlar, “Ozellestirilmis enstriimanlar” olarak piyasada islem
gormektedir (Yumurtaci, 2012: 16). Organize olmamis ve belli bir standardi olmayan opsiyon
sozlesmeleri genellikle tezgahiistii/banka opsiyon sozlesmeleri (OTC) olarak ifade edilmektedir.
Bu tiriinlere genellikle egzotik opsiyonlar denilmektedir (Boyacioglu, 2014: 106).

Egzotik opsiyonlar giiniimiizde tezgahiistii piyasalarin yanisira organize piyasalarda da

islem gormektedir. Bunun en 6nemli organize piyasa onciisii ABD’ deki Chicago Opsiyon
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borsasidir. Egzotik opsiyonlarin olusturulmasinda herhangi bir standart bulunmadig i¢in ¢ok
cesitte s6zlesme yapilabilmektedir (Yumurtaci, 2012: 16).

Glnlimiizde de yaygin olarak kullanilan, Asya, Limitli, Bermuda, Binary, Gokkusag ve
Lookback isimleriyle anilan egzotik opsiyonlar, yatirimcisina bir¢ok konuda fazlaca alternatif
sunmaktadir. Ozellikle kriz ve belirsizlik doénemlerinde, gelismekte olan iilkelerde yatirimci
beklentilerine 06zgii olusturulabilecek bu tir opsiyon so6zlesmeleri yatirimciy1 gelecegin
belirsizliklerinden koruyacaktir. Fakat tam olarak hesaplanmamis opsiyonlarda ya da
ongorilemeyen durumlarin ortaya c¢ikmasi egzotik opsiyonlarin en bilyik riskini

olusturmaktadir (Seker, vd., 2018: 126).

3.3.3.1. Dayanak Varlik A¢isindan Opsiyon Cesitleri

Opsiyon sozlesmeleri bir dizi finansal araca yazilabilmektedir. Bireysel pay senetleri
tizerindeki opsiyonlara pay opsiyonlari denir ve bu opsiyonlar uzun siiredir mevcuttur. Finansal
futures opsiyon adi verilen finansal futures opsiyon sozlesmeleri veya daha yaygin olarak
futures opsiyonlar1 1982 yilinda gelistirilmis ve glinlimiizde en c¢ok islem goéren opsiyon
sozlesmeleri haline gelmistir (Mishkin, 2004: 320-321). Doviz opsiyonlari, faiz opsiyonlar: ve
borsa endeks opsiyonlari futures opsiyon sézlesmelerine érnek olarak gosterilebilir.

Bu boliimde 6nemli goriilen ve VIOP’ ta islem géren opsiyon tiirlerinden pay opsiyonlari,
doviz opsiyonlari, faiz orani opsiyonlari, emtia opsiyonlar1 ve endeks opsiyonlar: iizerinde

durulacaktir.

3.3.3.2. Pay Opsiyon S6zlesmeleri

Pay opsiyon sdzlesmeleri alicisina, belirlenmis bir pay senedini énceden belirlenmis bir
fiyattan, belirlenmis bir siire icinde alma ya da satma hakki taniyan sézlesmelerdir (Korkmaz,
1999: 30). Pay opsiyon sozlesmeleri ile bir isletmenin 6zkaynaginin bir birimini satin alma ya da
satma opsiyonu alan yatirimcinin getirisi diger faktorlerin yani sira pay senedinin piyasa
degerine baghdir (Bailey, 2005: 438).

Tiirkiye’de Borsa Istanbul catis1 altinda Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’'nda ayni anda
hem alim hem de satim pay opsiyon sdzlesmeleri islem gormektedir. Avrupa tipi s6zlesmeler
olan pay opsiyon soOzlesmeleri sadece vade sonunda isleme koyulabilmektedir. Opsiyon
sozlesmelerinin uzlasma yodntemi fiziki teslimat seklindedir. Bir adet standart pay opsiyon
sozlesmesi dayanak varliga ait 100 adet pay senedini temsil etmektedir (BIST, 2019).

VIOP’ ta pay opsiyon sozlesmesi satin alan bir yatirimc dayanak varlig almis olmaz, pay

senedini alma ya da satma hakkini elde etmis olur. Bu nedenle paylarin sagladigi kar pay1 hakksi,

41



Ozlem Eren, Doktora Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2020

riichan hakki, tasfiye bakiyesine katilma hakki, isletme yonetimine katilma hakki, oy hakki ve
bilgi alma hakki v.b haklara sahip olmazlar.

Paylar teoride hi¢ sonlanmayacak gibi kabul edilmektedir. Opsiyon s6zlesmeleri ise daha
kisa stireli yatirim araglaridir. Paylar sinirli bir sayida ihrag edilirken opsiyon soézlesmeleri arz
ve talep dogrultusunda sonsuz sayida ihrac edilebilmektedir. Risk kontrolii amaciyla bu esnek

finansal araglar siklikla tercih edilmektedir. Zaman icerisinde hem c¢ok riskli hem de risk

kontrolii saglayan finansal araclardir (BIST, 2018b).

VIOP’ ta islem géren pay opsiyon sozlesmelerinin dayanak varliklar1 Borsa Istanbul Pay

Piyasasinda islem goren ve borsa tarafindan belirlenen kriterlere gore secilen paylardir.

Tablo 3.1. VIOP Pay Opsiyon Sozlesmeleri

T. Garanti Bankasi1 A.S. GARAN | Tiirk Hava Yollar1 A.O. THYAO
T. Is Bankas1 A.S. ISCTR Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S EREGL
Akbank T.A.S. AKBNK | H.0. Sabanci Holding A.S. SAHOL
Tiirkiye Vakiflar Bankasi | VAKBN | Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. TCELL
T.A.O. Tiipras - Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRS
Yap1 Kredi Bankasi YKBNK | Petkim Petrokimya Holding A.S. PETKM
Dayanak Varlik | Arcelik A.S. ARCLK | Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S. SISE
Emlak Konut Gayrimenkul | EKGYO | Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S. TOASO
Yatirim Ortak A.S. Tiirk Telekomunikasyon A.S. TTKOM
Tiirkiye Halk Bankasi A.S. HALKB | Pegasus Hava Tasimacilig1 A.S. PGSUS
Ko¢ Holding A.S. KCHOL
Kardemir Karabiik Demir
Celik Sanayi ve Ticaret A.S. | KRDMD
Opsiyon Sinifi Alim ve Satim Opsiyonu
Opsiyon Tipi Avrupa (So6zlesme ile taninan hak vade sonunda kullanilabilir.)
Sf)z‘l.esr"nve" Bir adet standart sozlesme, 100 adet pay senedini temsil eder.
Biiytkligi
Fiyat K_ot.asyonu Fiyat teklifleri bir adet dayanak varlik i¢in verilen fiyat tizerinden girilir. Minimum fiyat adim1
ve Minimum ) 1
. 0,01’dir.
Fiyat Adimi
Yilin tiim aylar1. Ayni anda iginde bulunulan ay ve bu aya en yakin iki ay olmak iizere toplam 3
Vade Aylari vade ayina ait sozlesmeler islem goriir. Bu ii¢ vade ayindan biri Aralik degilse, Aralik vade ay1
ayrica isleme agilir.
Uzlasma Sekli Fiziki Teslimat

Takas Stiresi

Fiziki teslimat islemlerinde takas siiresi T + 2 olarak uygulanir

islem Saatleri

09:30 - 18:10 zaman araliginda islemler gerceklestirilir.

Giinliik Uzlasma

istisnai durumlar disinda giinliik uzlasma fiyati olarak;
a) Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika igerisinde gerceklestirilen islemlerin miktar
agirlikli ortalama fiyati,

Fiyat b) Eger son 10 dakika i¢erisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans icerisinde geriye doniik olarak
bulunan son 10 islemin miktar agirlikli ortalama fiyati alinir.
Vade Sonu Her vade ayinin son is giinii. Yurt i¢i piyasalarin resmi tatil nedeniyle yarim giin olmasi

durumunda son islem giinii bir 6nceki is giiniidiir.

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii. Yurt i¢i piyasalarin resmi tatil nedeniyle yarim giin olmasi
durumunda son islem giinii bir énceki is giiniidiir.

Giinliik Fiyat
Degisim Limiti

Baz Fiyat Limit Tanimi Limit Degeri Limit Ornegi

0,01-0,99 Sabit +3,00 Baz Fiyat: 0,50 Alt Limit: - Ust Limit: 3,50
1,00-14,99 Yiizde (%) +%300 Baz Fiyat: 2,5 Alt Limit: - Ust Limit: 10,00
15,00 ve iistii Sabit +100,00 Baz Fiyat: 60,00 Alt Limit: - Ust Limit: 160,00

islem Teminati
Esaslari

Takas Mevzuati ¢ercevesinde belirlenir.

Kaynak: (BIST, 2019).

VIOP’ ta islem goren pay opsiyon sozlesmeleri Tablo 3.1’ de incelendiginde 20 dayanak

varlikla olusturuldugu gériilmektedir. VIOP’ ta hem alim opsiyonu hem de satim opsiyonu
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bulunmaktadir. pay opsiyon sozlesmeleri vade sonunda isleme konulmak iizere Avrupa tipi

opsiyon sodzlesmeleridir. Uzlasma sekli fiziki teslimat seklinde yapilmaktadir.

3.3.3.3. Doviz Opsiyon Sozlesmeleri

Doviz cinsinden paralarin 6nceden belirlenen bir fiyat lizerinden belirlenen vade
sonunda ya da vade icinde istenilen bir tarihte alim veya satim hakki veren sozlesmelerdir
(Taner ve Akkaya, 2009: 109). Déviz opsiyonlari, iki para birimi arasindaki doviz kuruna
dayanmaktadir. Nominal degerleri, belirli bir tutar1 satin almak icin gereken para biriminin
tutarina esittir (Levinson, 2005: 203).

Doviz opsiyonlar1 tezgahtistii ve organize piyasa olmak lizere iki farkl piyasada islem
gormektedir. Tezgahiistii doviz opsiyon piyasasi (Over-The-Counter-OTC) olarak ifade edilen
bankalar arasi piyasa olan interbank piyasasidir. Organize opsiyonlar ise organize borsalarda
islem goéren opsiyon piyasasidir. Opsiyon sdzlesmeleri ilk olarak tezgahiistii piyasalarinda
ortaya ¢ikmistir. Doviz riskine karsi korunmak amaciyla biiytik ve kiiciik isletme yoneticilerinin
opsiyon sozlesmesi alimi ve satimi yaptiklar1 piyasadir. OTC piyasasinda opsiyon
sozlesmelerinin biiytikliigli ve sartlar1 opsiyon alicisi ve yazicisinin ihtiyaclar: dogrultusunda bir
standardi ve takas merkezi olmadan olusturulmaktadir. Bu piyasa temelde “telefon” piyasasi
olarak nitelendirilmektedir (Apak ve Uyar, 2011: 99-100). Vadeler daha uzundur ve takas
merkezi gibi risk iistlenici bir kurum mevcut degildir (Boyacioglu, 2014: 106).

Organize piyasada yani borsalarda islem géren doviz opsiyon soézlesmeleri ise iki farkl
dayanak varlik tzerinden olusturulmaktadir. Birincisi dogrudan spot déviz Uzerine yazilan
opsiyon sozlesmeleri ve bir digeri ise doviz gelecek sozlesmeleridir. Dogrudan spot doviz
lizerine yazilan opsiyon sozlesmeleri, adindan da anlasilacagi gibi dogrudan doévizin kendisi
lizerine yazilip vade sonunda ya da vadeden 6nce kullanilmalar1 durumunda kar ve zarar
durumlar1 o anki spot doviz kuruna gore belirlenmektedir. Kullanimi gerceklesen opsiyon
sozlesmesindeki belirlenen miktar kadar doévizin teslimatiyla sozlesme sona ermektedir.
Organize piyasada islem goren doviz opsiyon sozlesmelerinin ikincisi olan déviz gelecek
sozlesmeleri (Currency Opsiyon) ise s6zlesme vadesi geldiginde s6zlesmenin dayandig1 dovizi
sozlesmeden belirlenen fiyat ve miktar lizerinden satma/satin alma hakki vermektedir. Bu tir
opsiyonlar doviz gelecek s6zlesmeleri lizerine yazildig1 icin opsiyon alicist bu tiir bir opsiyon
kullandiginda belirli bir fiyat tizerinden bir doviz gelecek s6zlesmesi kontratini satin alma hakki
elde etmektedir (Apak ve Uyar, 2011: 100-101).

Doviz opsiyon piyasast islem hacmi bakimindan diinyada en biiyiik opsiyon piyasasi

olmasina ragmen c¢ogunlukla tezgahiistii piyasalarda soézlesmelerin yapilmasi nedeniyle

43



Ozlem Eren, Doktora Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2020

sozlesmelere iliskin gercek islem hacim rakamlarini tespit etmek miimkiin olmamaktadir

(Korkmaz, 1999: 31-32).

Tablo 3.2. VIOP Dolar/TL Opsiyon Sozlesmeleri

Dayanak Varhk 2 ABD Dolar1/Tiirk Liras1 (USD/TL).
B1r édefvs'gzlesmenm Bir Adet S6zlesmenin Biiytkliigii 1.000 ABD Dolari
Biyukligii
Opsiyon Tipi Opsiyon Tipi Avrupa - Hak vade sonunda kullanilir.
Yilin tiim aylari. Ayni anda iginde bulunulan ay ve bu aya en
Vade Aylari yakin vade olmak lizere toplam 2 vade ayina ait s6zlesmeler
islem goriir.
. Vade sonunda TCMB alim ve satim kuru ortalamasi ile nakdi
Uzlasma Sekli
uzlasma

Kaynak: (BIST, 2019)

Tablo 3.2’ de verildigi lizere Tiirkiye’de VIOP’ ta déviz opsiyonu altinda Dolar/TL
Opsiyon so6zlesmeleri alinip satilmaktadir. Avrupa tipi sézlesmeler olan Dolar/TL Opsiyon
sozlesmeleri vade sonunda isleme alinmaktadir. Nakdi uzlasma sekli uygulanan sézlesmelerin

her bir adetinin biiyiikliigii 1000 ABD Dolarr’dir (BIST, 2019).

3.3.3.4. Faiz Orani Opsiyon Sozlesmeleri

Onceden belirlenmis bir zamanda faiz kazanci saglayan yatiim araglarini (menkul
kiymetler, faiz oranlar1) alma ya da satma hakk: veren opsiyonlara faiz opsiyon sdzlesmeleri
denilmektedir. Faiz opsiyonlarinda, sozlesme ile 6nceden belirlenen faiz orani ile sézlesmenin
isleme koyma zamanindaki piyasa faiz orani karsilastirildiginda opsiyon alicisinin lehine bir
fark olusmussa bu fark opsiyon sahibine 6denmektedir. Esnek bir opsiyon tiirii olan faiz
opsiyonlarini yatirimcilar piyasada olusan faiz daglanmalarindan korunmak icin kullanmaktadir
(Bak, 2009: 51-52).

iki tiir faiz opsiyon sézlesmesi bulunmaktadir. Bunlar tahvil opsiyonlar1 ve getiri
(kazang) opsiyonlaridir (Levinson, 2005: 202-203):

Tahvil Opsiyonlar:: Genellikle sabit getirili menkul kiymetleri almak veya satmak igin
olusturulmaktadir. Dayanak olarak devlet ya da 6zel sektor iizerine yazilmis tahvil opsiyonlarini
icermektedir (Bailey, 2005: 446). Faiz oranlarina ters giden bir devlet/6zel sektor tahvil fiyatina
dayanmaktadir. Nominal degerleri, belirtilen nominal degere sahip tahvillerin cari piyasa
degerine esittir (Levinson, 2005: 202).

Getiri (Kazang) Opsiyonlari: Faiz oraninin kendisine dayalidir, ancak faiz oranlar tipik
olarak disiik oldugundan, getiri opsiyonunun nominal degeri genellikle faiz oraninin 100'den

diisiilmesiyle belirlenmektedir.
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Faiz orani opsiyonlar, faiz hareketleri iizerinde tahvil almak i¢in tahvil satin almaktan
daha az maliyetli bir yol sunmaktadir. Tahvil sahibi bir yatirimci, deger kaybina kars1 korunmak
icin faiz orani opsiyonlarini kullanabilir. Faiz orani opsiyonlar1 genellikle nakit olarak

belirlenmektedir (Levinson, 2005: 203).

3.3.3.5. Emtia Opsiyon S6zlesmeleri

Emtia opsiyonlar1 da diger opsiyon tiirlerinde oldugu gibi énceden belirlenmis bir fiyat
ve zaman dilimde istenilen miktardaki emtiay1 alma ya da satma hakki tanimaktadir. Bu opsiyon
tiirtinde so6zlesmenin ilizerine kuruldugu dayanak varlik; degerli madenler, petrol, bugday,
pamuk v.b. varliklar olabilmektedir. Diinya piyasalarinda petrol, altin, komiir ve bakir en ¢ok
kullanilan emtia opsiyonlaridir (Yumurtaci, 2012: 16).

Dayanak varlik (emtia) altin gibi stirekli islem goriiyorsa, opsiyon dogrudan emtia
fiyatina dayanabilir. Bununla birlikte, ¢ogu emtia, tek bir fiyatin bulundugu pazarlarda siirekli
ticaret yapmamaktadir. Bu nedenle, emtia opsiyon sozlesmelerinin ¢ogunun vadeli olarak
piyasa fiyatlarina dayandirilmasi gerekmektedir, ¢linkii bunlar kaydedilmekte ve siirekli ticaret

yapmaktadir (Levinson, 2005: 203).

3.3.3.6. Borsa Endeks Opsiyon S6zlesmeleri

Endeks opsiyonlar, bazi pazarlardaki opsiyonlar disindaki fiyat endeksine
dayanmaktadir. Pay fiyati1 endeksleri en popiiler olanidir, ancak piyasada degeri siirekli olarak
yenilendigi siirece herhangi bir endekste yeterli olmaktadir (Levinson, 2005: 202). Pay
endeksleri belirli pay demetinden olusturulmaktadir. Bu opsiyon tiri tiim piyasa
yatirimcilarina tiim piyasa lizerine yatirim yapma olanagi tanimaktadir (Karaca, vd., 2014: 251).

Borsadaki genel fiyat hareketlerinden korunmak ya da yararlanmak amaciyla
olusturulan borsa endeks opsiyonlar1 genel olarak pay opsiyonlarina benzemekte (Yumurtaci,
2012: 15) fakat dort noktada pay opsiyonlarindan ayrilmaktadir. Bu farkhliklar; pay
opsiyonunda dayanak varlik tek bir pay senedi olurken endeks opsiyonlarindan dayanak varlik
bir finansal varlik demetinden (portfoyiinden) olusmaktadir. Endeks opsiyonlari nakdi uzlasma
yontemiyle sona erdirilirken pay opsiyonlarinda pay devri de s6z konusudur. Kar payi
dagitimlar1 pay senetlerine gore daha karmasik ve daha zor gergeklesmektedir (Karaca, vd.,
2014: 251).

Fiziki teslimati miimkiin olmayan endeks opsiyonlarinda nakdi uzlasma yoluyla 6deme
s0z konudur. Nakdi uzlasma degeri ise opsiyonun isleme konuldugu gilinkii borsa fiyati ile
opsiyonun isleme alinma (kullanma) fiyati arasindaki nakit fark kadar olmaktadir (Kirca, 2000:

42).
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Borsa endeks opsiyonlari, Tirkiye’ de cogunlukla BIST 30 endeksi dayanak varlik
gosterilerek olusturulan organize piyasalarda islem goren opsiyon tiiriidiir (Akgay, vd., 2012:
181). Yatirnmcilar endeks opsiyonu satin alarak menkul kiymetleri tek tek secmek
zorunlulugundan kurtulmus olurlar. Bu sayede yatirimci sadece se¢mis oldugu pazarin genel

olarak hangi yone egilimi oldugunu analiz edip, ona gore karar vermesi gerekecektir (Korkmaz,

1999: 32).

Tablo 3.3. VIOP BIST 30 Endeks Opsiyon Sozlesmeleri

Dayanak Varhik BIST 30 Fiyat Endeksi
Opsiyon Sinifi Alim ve Satim Opsiyonu
Opsiyon Tipi Avrupa (Sozlesme ile taninan hak vade sonunda kullanilabilir.)
Dayanak varlik, endeks degerinin 1.000’e béliinmiis halidir. Her bir endeks opsiyon
Sozlesme Biiytikligti | s6zlesmesi bu sekilde hesaplanan 100 adet dayanak varligi temsil eder.

(Ornek: BIST 30 Endeksi/1.000)*1 TL=(78.000/1.000)*100=7.800,00 TL)

Fiyat Kotasyonu ve

Fiyat bir adet dayanak varligin opsiyon primi olarak, virgiilden sonra iki basamak olacak

Minimum sekilde islem sistemine girilir. Minimum fiyat adimi 0,01’dir.
Fiyat Adim1
Vade dongii aylar1 Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik. Piyasada aym anda,
Vade Aylan icinde bulunulan aya en yakin ¢ vade ayma ait sézlesmeler islem goriir. Bu l¢ vade
ayindan biri Aralik degilse, Aralik vade ay1 ayrica isleme acilir. (Ornek: “Ekim-Aralik-Subat”
veya “Nisan-Haziran-Agustos-Aralik”)
Uzlasma Sekli Nakdi Uzlasma

Takas Stiresi

Takas siiresi T+1 olarak uygulanir

islem Saatleri

09:30-18:15 aras;, islem yapilan zaman arahigidir

Giinliik Uzlagsma Fiyat1

Istisnai durumlar disinda giinliik uzlagma fiyati olarak;

a) Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika igerisinde gergeklestirilen islemlerin miktar
agirlikl ortalama fiyati,

b) Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans icerisinde geriye doniik
olarak bulunan son 10 islemin miktar agirlikli ortalama fiyati alinir.

Vade Sonu Uzlasma
Fiyati

Alim opsiyonlari i¢in vade sonu uzlagma fiyati, dayanak varlik olarak kabul edilen BIST 30
Endeksinin son islem giiniinde spot piyasadaki seansta siirekli miizayedenin son 30
dakikasi siiresince ilan edilen degerlerinin zaman agirhkli ortalamasi ile BIST 30
Endeksinin kapanis degerinin sirasiyla %80 ve %20 oranlariyla agirliklandirilmasi ile
hesaplanan degerin 1000’e béliinmesi suretiyle bulunan deger (BIST30 Endeks Vadeli
islem Sozlesmeleri icin ilgili vade ay1 igin hesaplanan vade sonu uzlasma fiyati) ile opsiyon
kullanim fiyat1 arasindaki farkin en yakin fiyat adimina yuvarlanmasi sonucunda bulunur.
Satim opsiyonlari i¢cin vade sonu uzlasma fiyati, opsiyon kullanim fiyati ile dayanak varlik
olarak kabul edilen BIST 30 Endeksinin son islem giiniinde spot piyasadaki seansta stirekli
miizayedenin son 30 dakikasi siiresince ilan edilen degerlerinin zaman agirlikli ortalamasi
ile BIST 30 Endeksinin kapanis degerinin sirasiyla %80 ve %20 oranlaryla
agirliklandirilmasi ile hesaplanan degerin 1000’e boliinmesi suretiyle bulunan deger
(BIST30 Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri igin ilgili vade ay1 icin hesaplanan vade sonu
uzlasma fiyati) arasindaki farkin en yakin fiyat adimina yuvarlanmasi sonucunda bulunur.
Son islem giinlinde, spot piyasada seansin ve/veya kapanis seansinin kismen veya
tamamen kapali olmasi veya spot piyasada endeks degerinin hesaplanamamasi durumunda
vade sonu uzlagsma fiyati,

Uzlagma Fiyati Komitesi tarafindan belirlenir.

Vade Sonu ve Son

Her vade ayinin son is giinii. Yurt ici piyasalarin resmi tatil nedeniyle yarim giin olmasi

islem Giinii durumunda vade sonu ve son islem giinii bir 6nceKi is giiniidiir.
Islem Teminati Takas Mevzuati ¢cergevesinde belirlenir.
Esaslari

Kaynak: (BIST, 2019).
BIST 30 endeksi dayanak varlik olarak gosterilen BIST 30 Endeks Opsiyon Sozlesmeleri

vadeli islem ve opsiyon piyasasinda alim ve satim opsiyonu olarak islem géormektedir. Avrupa
tipi olan endeks opsiyon sozlesmeleri sadece vade bitimde isleme alinmaktadir. Nakdi uzlasma

sekli ile gerceklestirilen sozlesmelerin sézlesme biiytlikliigli dayanak varlik, endeks degerlerinin
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1.000" e boliinmiis halidir. Her bir endeks opsiyon sozlesmesi bu sekilde hesaplanan 100 adet
dayanak varlig1 temsil etmektedir (BIST, 2019).

Tablo 3.4. VIOP’ ta Islem Géren Opsiyon Sozlesmeleri Karsilagtirmasi

Pay Opsiyon Dolar/TL Opsiyon BIST-BO. Endeks
N . . . Opsiyon
Sozlesmeleri Sozlesmeleri i .
Sozlesmeleri
Dayanak Varlik | Pay Senedi TL/ABD Dolar1 kuru | BIST-30 Fiyat Endeksi
Opsiyon Tipi | Avrupa Tipi Avrupa Tipi Avrupa Tipi
Sozlesme Dayanak varliga ait 100 (Dayanak
Biiyiikliigii adet pay senedi 1000 ABD Dolari varlik/1000)*100
Uzlasma Sekli | Fiziki teslimat Nakdi Uzlagsma Nakdi Uzlagsma
Yilin tiim aylar1. Ayni . .
Vade Aylan anda i¢inde bulunulan ay | Yilin tiim aylari Slfbat’ lear.l, Haziran,
o Agustos, Ekim, Aralik
ve bu aya en yakin iki ay

Kaynak: (BIST, 2019).

Tablo 3.4’te VIOP’ ta islem goéren opsiyon soézlesmeleri karsilastirilmistir. Dayanak
varliklar1 ayr1 olan bu soézlesmelerin hepsi Avrupa Tipi Opsiyon yani vade sonunda fiziki
teslimat ya da nakdi uzlasma gerektiren sozlesmelerdir. S6zlesme biiytikliikleri dayanak varligin
cinsine gore degismektedir. Pay opsiyon sozlesmeleri disinda diger iki s6zlesme de nakdi

uzlasma seklinde 6denmektedir.

3.3.4. Mini Endeks Opsiyon S6zlesmeleri

Mini endeks opsiyon s6zlesmesinin altinda dayanak varligi BIST 30 endeksidir. Bununla
birlikte, endeksin BIST 30 endeks opsiyon sozlesmesinden farki her bir sézlesmenin
buytikligiidiir. Dayanak varligin yani BIST 30 endeks degerinin 1000' e béliinmesiyle her bir
sozlesme biiylikligu belirlenmektedir. Her opsiyon sozlesmesi, bu bicimde temel bir varligi
temsil etmektedir. Endeks s6zlesmelerinde oldugu gibi mini endeks sézlesmelerinde de uzlasma
nakittir. Mini endeks opsiyon sézlesmeleri 19.09.2014 tarihinde isleme baslamistir. Mini endeks
opsiyon sozlesmelerinin sozlesme biiyiikligii 1 olmasi Kkararlastirilmistir ve bireysel
girisimcilerin opsiyon s6zlesmelerine ulasiminin artmasi planlanmistir. 2014 tarihinde isleme
baslayan Mini endeks opsiyon sozlesmelerine olan talep yetersizliginden dolayi, 28.09.2018
tarihinde mini endeks sézlesmelerinin VIOP’ ta islem gormesi sona erdirilmistir (BIST, 2018d:

35).
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4, BOLUM: VOLATILITE VE VADELI PiYASA-SPOT PiYASA ETKILESIMI

Finansal piyasalarda yasanan calkantilar 6zellikle ¢eyrek asirlik donemde Tiirkiye’ yi de
etkisi altina almistir. Riskin 6ngoriilemezligi durumu yatirimcilar1 spot piyasadan vadeli
piyasaya gec¢meye zorlamistir. Ozellikle 2018 yilinda Tiirkiye'de yasanan ekonomik
olumsuzluklar nedeniyle doviz kurundaki engellenemeyen yiikselis, yatirimciy1 vadeli islem
piyasalarina yonlendirmistir. Finansal piyasalarda risklerin tahmin edilenin iizerine ¢ikmasiyla
rasyonel yatirimcinin riskten korunma ihtiyacini arttirmstir.

Diinya genelinde vadeli islem piyasasinin ge¢misine bakildiginda risk ve
spekiilasyonlarin arttigi donemlerde vadeli piyasalara olan ilginin arttig1 goriilmektedir. Vadeli
piyasalarin gelecek fiyatlara bugiinden yatirim yapma imkani saglamasi, yatirimciya var olan ve
gelecekte olmast muhtemel risklerden etkilenmeden vadeli yatirnrm yapma ve
spekiilasyonlardan yararlanma imkani sunmasi, kaldiragh islemlerin yapilabildigi bir piyasa
niteliginde olmasi ve ¢ift yonlii islem yapilabilirligi nedeniyle vadeli piyasalar diinyada oldugu
gibi Tirkiye’ de de 6nemli bir yere sahiptir. Pay senedine dayali vadeli piyasa islem hacmimin
2018 yilinin ilk dort ayinda 32,8 milyar TL olmasi, 2017 yili toplam islem hacminden fazla
olmasi ve Nisan ayi itibariyle endeks vadeli islemlerin toplam islem hacminin 518,2 milyar
TL’ye (BIST, 2018c) ulasmasi bu durumun en 6nemli gostergesidir. Vadeli islem sozlesmeleri
liye bazinda toplam islem hacmi 2018 yili sonu itibariyle ise 2,3 tirilyon TL’ ye ulasmistir. Pay
piyasalar1 ve vadeli islem piyasalar1 2019 yili sonu itibariyle degerlendirildiginde ise; pay
piyasalar1 toplam islem hacmi 2.130 milyar TL olurken, vadeli islem ve opsiyon piyasalari
toplamda 1.457 milyar TL islem hacmine ulasmistir. Vadeli islem ve opsiyon piyasasinda islem
sayist 20.06.2019 tarihinde 210.924 adet ile tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulasmistir.
Kullanim fiyat1 ve vade tarihi yatirimcilar tarafindan belirlenebilen esnek opsiyon sézlesmeleri
24.05.2020’ de islem gormeye baslamistir. Tiirk Liras1 Gecelik Referans Faiz Orani (TLREF)’ na
dayali vadeli islem sozlesmeleri 2.08.2020’ de islem gormeye baslamistir. 119 milyon TL islem
hacmi olusmustur (BIST, 2019).

Vadeli piyasalarin bu denli 6nem kazanmasiyla uzun yillardir finans yazininda biiyiik yer
tutan spot piyasa vadeli piyasa etkilesimi ¢ok daha dnemli bir hale gelmistir. Spot ve vadeli
piyasa etkilesimi iizerine finans yazini incelendiginde genellikle vadeli piyasada gerceklestirilen
islemlerin spot piyasada fiyat olusum slirecine etki ettigi, vadeli piyasanin spot piyasadaki
volatiliteyi azalttigi ve spot piyasadaki likiditeyi arttirarak piyasaya derinlik sagladigi
sonuclarina ulasilmistir (Kagmazer, 2017: xii).

Calismanin bu béliimiinde uygulama alani ¢ok genis olan volatilite kavrami iizerinde
durulacaktir. Volatilite tiirleri, volatiliteyi etkileyen faktorler ve vadeli piyasa-spot piyasa

volatilite etkilesimi lizerine finans yazinina yer verilecektir.

48



Ozlem Eren, Doktora Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2020

4.1. Volatilite Tanim1

Volatiliteyi tanimlama ve hesaplama yaygin olarak, volatilite; belirsizlik, risk,
degiskenlik, dalgalanma veya salinim arasinda bir ayrim yapmak bu ayrimlari1 bélmek olarak
kabul edilmektedir; ancak Frank Knight’ in 1921 yayinlamis oldugu “Risk, Belirsizlik ve Kar”
calismasinda, ekonomi biliminde ince bir fark vardir. Belirsizlik, bir olayin birka¢c olasi
sonucuyla iligkili oldugu, ancak sonuglara olasiliklarin atanmasinin miimkiin olmadig1 bir
durumu tanimlamaktadir. Risk, ise aksine, olasiliklarin farkli sonu¢lara atanmasina izin verir.
Volatilite, belirli bir ekonomik degiskendeki veya bu degiskenin biiyime hiz1 gibi bir
fonksiyonundaki olasi varyasyon veya hareketin bir Olciisiinii sagladigi icin riske
baglanmaktadir (Aizenman ve Pinto, 2004: 3). Volatilite risk ile ayni degildir. Risk ayrimini
yapabilmek icin standart sapma ve volatilite ayr1 degerlendirilmelidir. Standart sapmas yiiksek
olan bir varlik var oldugu siire boyunca riskli bir varlik izlenimi verirken, volatilite daha kisa
gecmisi hakkinda 6ngoriide bulunabilmemizi saglamaktadir. Yiiksek volatilite, kisa vadeli bir
yatimda az miktar ve hizli alim-satima miisaade etmektedir. Belirsizlik olarak yorumlandiginda
ise bir¢ok yatirim karar1 ve portfoy yaratimi icin 6nemli bir girdi haline gelmektedir (Poon ve
Granger, 2003: 478). Standart olarak volatilite varyansin kare kokii olarak tanimlanmaktadir
(Sinclair, 2008: 16).

Volatilite, genellikle bazi tarihsel donemlerde rastgele bir degiskenin goézlemlenen
gerceklesmelerine gore olciiliir. Buna, bir pay senedindeki Avrupa tipi alim opsiyonunun fiyati
icin Black-Scholes formiiliinden hesaplanan ortiilii volatiliteden ayirt etmek icin gerceklesmis
volatilite denmektedir (Aizenman ve Pinto, 2004: 4).

Ayrica finans yazininda volatilite, “belirli bir zaman siiresince, bir finansal varlifin
fiyatinda beklenen degisikliklerin 6lciilmesi olarak tanimlanmaktadir” (Karabiyik ve Anbar,
2007: 64). Volatilitenin gostergesi volatilite kiimelenmesidir. Finansal zaman serisinde olusan
biiylik ve kiiciik degisimlerin birbirini izlemesi durumu volatilite kiimelenmesi olarak

adlandirilmaktadir (Ege ve Topaloglu, 2019: 620).

4.2. Volatilite Ozellikleri

Markowitz (1952)’ nin Portfoy Teorisi lizerine yaptig1 6ncl c¢alismasindan giliniimiize
volatilite; finansal varlik fiyatlama modelleri, portfoy teorisi, risk yonetimi gibi finans
alanlarinda diizenli olarak kullanilan olduk¢a 6nemli bir kavram haline gelmistir. Finansal
piyasa katilimcilar: ve finans yazininda yer tutan akademik arastirmacilar ¢ogunlukla finansal
varlik hareketlerinin asagi ve yukari degisimleriyle ilgilenmektedir. Ciinkii genellikle bir
finansal varligin volatilitesi ne kadar yiiksek ise varligin o derece riskli oldugu kabul

edilmektedir. Ancak volatilite risk ile ilgili olmasina ragmen tam olarak ayni degildir. Risk arzu
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edilmeyen bir sonugla iliskiliyken belirsizligin net 6l¢tisii volatilite arzu edilen bir sonuctan da
kaynaklanabilir. Yani volatilite, bir degiskenin olas1 tiim degerlerinin yayilimi; finansal bir
varligin fiyatinda meydana gelen degisimin istatistiksel 6lciisii olarak tanimlanabilir (Cil, 2018,
s.413).

Finans yazininda riskin 6l¢iisii olarak standart sapma (volatilite) ve varyans
kullanilmaktadir. Bu iki gostergenin kiiciik olmasi riskin de diisiik oldugu anlamina gelmektedir.
Standart sapmanin karesi varyansi vermektedir. Finansal varlik riskini volatilite ile 6lgerken,
yatirimcinin piyasa gelecegine iliskin beklentisi piyasanin toplam volatilitesini vermektedir.
Yatimci beklentisine gore degisen volatilite belirsizlik ve istikrarsizlik donemlerinde yiikselme
egilimi gostermektedir. Bu donemlerde volatilite tarihi ortalamasina geri donme egilimine
sahiptir (Karabiyik ve Anbar, 2007: 64).

Volatilitede olusan ortalama etrafindaki dalgalanmalarin olumlu ya da olumsuz olmasi
gibi bir yargida bulunmak pek miimkiin degildir. Volatiliteyi de riskten ayiran en énemli unsur
bu durumdur. Ciinkii volatilite bazen olumlu bazen olumsuz sonuglar dogurabilir. Volatilitesi
ylksek bir piyasa negatif ve pozitif yanlariyla incelenmelidir. Her durumda yiiksek volatilite
kotii, diigiik volatilite de iyidir anlamina gelmez (Tuna ve Isabetli, 2014: 23). Akar (2004)
tarafindan yapilan ¢alisma bulgular1 gostermistir ki “yliksek volatilitenin daha fazla kazancg
saglama olasilig1 dogurdugu icin yatirimcilar1 6zendirip likiditeyi arttirma gibi olumlu bir etki
yapabilecegini, ayn1 zamanda riski sevmeyen yatirimcilarin taleplerinin de yiiksek volatilite
durumunda azalabilecegi sonucuna varilmistir”. Bir baska c¢alismada ise (Hsin-han Shen ve
Zhang, 2013) volatilitenin yo6netsel risklere neden oldugu, o6zellikle yiiksek volatilite
durumlarinda isletmelerin daha fazla risk almak istemedikleri, arastirma gelistirme
faaliyetlerine yatirnm yapmaktan kagindiklari sonucuna varilmistir. Glinlimiizde oncii bir
gosterge olarak kullanilan volatilitenin, hareket egilimi gozlenerek yatirimcilarin daha sagliklh
karar almasini saglayacak ve alinacak iktisat politikasi kararlarinda yonlendirici etkisi olacaktir

denilmektedir (Demir ve Cene, 2012: 216).

4.3. Volatilite Hesaplamalar1

Volatilite, en yaygin olarak ekonomik degiskenin gecmisine dayanan standart sapma ile
Olciilmektedir (Aizenman ve Pinto, 2004: 4). Bircok yatirimci, finans Ogrencisi genellikle
volatilite, standart sapma ve risk arasindaki farklarin eksik bir degerlendirmesini yapmaktadir.

Finansta, volatilite genellikle, R'nin ortalama getiri oldugu yerdeki bir dizi gézlemden

hesaplanan standart sapma o veya varyans &~ yi ifade etmek i¢in kullanilmaktadir.
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6?=—TL (R, — R) (1)

Standart sapma istatistigi, numunenin ikinci moment 6zelligini temsil eden bir bagimsiz
parametredir. Sadece o, normal veya t dagilimi gibi standart bir dagilima eklendiginde, gerekli
olasilik yogunlugu ve kimiilatif olasilik yogunlugu analitik olarak elde edilebilir. Aslinda, o
herhangi bir diizensiz sekil dagilimindan hesaplanabilir, bu durumda olasilik yogunlugu ampirik
olarak tiiretilmelidir. Siirekli zaman ayarinda, o, standart normal dagilim tarafindan iretilen
dalgalanmalarin boyutunu ¢ogaltan veya azaltan bir dlcek parametresidir.

Temeldeki stokastik siirecin dinamigine ve parametrelerin zaman icinde degisip
degismedigine bagh olarak, ¢ok farkli getiri dagilim sekilleri ortaya c¢ikabilir. Bu nedenle, bir
dagitim veya fiyatlandirma dinamigine bagli olmadig1 siirece o'yl bir risk oOlclisii olarak
kullanmak anlamsizdir. Belirsizligi 6l¢gmek icin ¢ kullanildiginda, kullanicilar genellikle getiri
dagilimi icin normal bir dagilima, belki de 6rtiik bir sekilde sahip olmaktadirlar (Poon ve
Granger, 2003: 479-480).

Volatilite, son yillarda islem hacmi olduk¢a artan tiirev lriinlerin fiyatlamasinda en
onemli degisken olmustur. Bir opsiyonu fiyatlandirmak icin, dayanak varligin opsiyonun siiresi
dolana kadar volatiliteyi bilmemiz gerekir. Aslinda, piyasa sozlesmesi volatilite birimleri
cinsinden opsiyon fiyatlarini listelemektir. Gliniimiizde, volatilite lizerine yazilan tiirev turtinler
satin alinabilir, bu durumda volatilitenin tanimi ve o6l¢iimii tiirev sozlesmelerinde agikca
belirtilmelidir. Bu yeni sdzlesmelerde, volatilite artik temeldeki “varlik” haline gelmektedir.
Dolayisiyla, bu tiir tiirev sozlesmeleri fiyatlandirmak i¢in bir volatilite tahmini ve volatilitenin
belirli bir stire boyunca oynakligina iligkin ikinci bir tahmin gerekmektedir (Poon ve Granger,
2003: 478).

Bir finansal varligin belirli bir zaman igerisinde olusan fiyatinin standart sapmasi olarak
ifade edilen volatilitenin hesaplanmasi agisindan bircok cesidi vardir. Bu ¢alismada “tarihi

» o«

volatile”, “stokastik volatilite” ve “zimni (6rtiilii)” volatiliteye yer verilecektir.

4.3.1. Tarihi Volatilite

Volatilite istatistiksel bir kavram olup 6rnek kiitlenin standart sapmasiyla dl¢iilmektedir
(Cil, 2018: 414). Tarihi volatilite ise 6rnek kiitle icin belirlenen belirli bir dénem boyunca, bir
finansal varligin fiyatinin standart sapmasi olarak tanimlanabilir (Karabiyik ve Anbar, 2007:
65). Tarihi volatilite bir finansal varligin gecmis donem fiyat hareketlerinin, gelecek donem
fiyat hareketlerinin gostergesi oldugu varsayimina dayanmaktadir. Tarihi volatilite asagidaki

sekilde hesaplanmaktadir (Cil, 2018: 414-415):

PE—
o= ﬂlﬁzﬂ.ﬁr‘r —w? (2)
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1:, t zamanindaki logaritmik getiriyi,

u,t=1...T ‘e kadar T giinliik periyot icin ortalama getiriyi ifade etmektedir.

Tarihsel oynaklik modeli iki farkli konu icermektedir: Belirli bir giin boyunca meydana
gelen oynakligi tahmin etmek ve gelecekteki oynakligi tahmin etmek icin gegmis oynakliklarin
optimal agirlikli ortalamasini belirlemektir (Bilson, 2018: 3).

Tarihi volatilite statik yani duragan bir 6l¢limdiir. Bu durumda 6rnek kiitleye gelecek
yeni bilgiler sonuca etki etmeyecektir ve zaman serisindeki ortalama, varyans ve kovaryans
degeri serinin dénemi boyunca degismeyecektir. Bu durum olusturulan zamana bagh getiri
serilerinin duragan oldugu varsayimina dayanmaktadir (Giannopoulos, 2000: 42-43).

Bir modele bagimli olmamasi, piyasada gerceklesen fiyatlar tizerinden zamana bagh
olarak hesaplanmasi tarihi volatilitenin en 6nemli avantajidir. Bu avantajina ragmen yatimcilar
icin gelecegin belirlenmesi daha o6nemli oldugundan ge¢mis fiyatlarin hesaplamalarda
kullanilmasi tarihi volatilitenin en 6énemli dezavantajidir (Hull, 2008: 112).

Diger volatilite modelleri ile karsilastirildiginda, tarihi volatilite modelleri uygulamasi en
kolay olanidir. JP Morgan'in taninmis Riskmetrics EWMA (esit agirlikhi hareketli ortalama)
modeli, tarihsel bir oynaklik modelinin farkl bir seklidir. Tarihi oynaklik modellerinin, diger
zaman serisi oynaklik modelleriyle karsilastirildiginda iyi tahmin performansina sahip oldugu
gorulmiistir. Diger iki zaman serisi modellerin aksine (6rn. ARCH ve stokastik oynaklik) kosullu
oynaklik, tarihi oynaklik modellerinde getirilerden ayri olarak modellenmistir ve bu nedenle
daha az kisitlayicidir (Poon, 2005: 32).

Oncii gosterge niteligindeki tarihi volatilite, gecmis fiyat hareketlerine bagh getirilerin
varyans ya da standart sapmasinin hesaplanmasiyla gelecek donemlerin tahminlerinde
kullanilmaktadir. Tarihi volatilite hesaplanmasinda kullanilan modeller ise; rassal yiiriiyis
modeli, tarihi ortalama, hareketli ortalama, iissel diizeltme, iissel agirlikli hareketli ortalama ve

basit regresyon modelleridir.

4.3.2. Stokastik Volatilite

Finans yazininda volatilitenin modellenmesinde asimetrik iliskilerin incelenmesi ve
kaldirac etkisinin arastirilmasinda ARCH-GARCH tipi modeller ile stokastik volatilite modelleri
kullanilmaktadir. ARCH tipi modelleri, stokastik volatilite modeline gére gozlemlenebilir bir
varyansa sahiptir. G6zlemlenemeyen varyansa sahip stokastik volatilite modeli ise gizli oynaklik
(latent volatility) modeli olarak adlandirilmaktadir (Yal¢in, 2007: 359-360).

Kosullu varyans esitliginde hata terimi olmayan ARCH tipi modellerin, sadece ortalama
esitliginde hata terimi bulunmaktadir. Stokastik volatilite modelinde ise, hem ortalama hem de

kosullu varyans esitlifinde hata terimi bulunmaktadir. ikinci inovasyon (ut) terimi icermeleri
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nedeniyle stokastik volatilite modelleri ARCH tipi modellerden daha esnek olmaktadir. Fakat
inovasyon teriminin eklenmesi hata teriminin direk c¢ikarimlarini ¢ok daha karmasik hale
getirmektedir (Telgceken, 2014: 45).

Stokastik oynaklik modeli i¢in ortalama denklemi genel olarak asagidaki sekilde

verilmektedir (Yal¢in, 2007: 360):

Y= 1, +0. €, E¢NID(0,1) 3)

He=a+t E:{:j_bixi,r (4)

Burada u; ortalama, a sabit terim ve x1, x2,...xk regresyon katsayilaridir. Stokastik

oynaklik modeli bilinmeyen oynakliin zaman icinde stokastik olarak degistigini

varsaymaktadir.

4.3.3. Zimni (Ortiilii) Volatilite

Borsa opsiyon fiyatlarini kullanarak, Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli aracilifiyla
opsiyonun vadesi siiresince olusacak olan volatilite tahmin edilebilmektedir. Zimni volatilite
modeli, ileriye doniik volatiliteyi tahmin etmeye yarayan bir modeldir. Bu tarz modeller
gelecekte olusabilecek volatiliteyi gozlemlenen opsiyon fiyatlarindan Black-Scholes opsiyon
fiyatlama modeli kullanarak zimni olarak tahmin etmektedir (Satis, 2011: 38). Zimni volatilite,
vadeli piyasalarda gelecekle ilgili beklentilerin fiyata yansimasi seklinde de ifade
edilebilmektedir.

Zimni volatilite denilince finans diinyasinda akla gelen en 6nemli endeks VIX endeksidir.
VIX endeksi, Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) tarafindan 1993 yilinda olusturulmus vadesine 22
islem giinii kalmis olan S&P 100 endeksi Ulzerine yazilmis Amerikan tipi alim ve satim
opsiyonlarindan hesaplanmis ve ortiilii volatiliteyi belirlemek amaciyla olusturulmus bir
endekstir. VIX endeksinde her bir opsiyonun fiyatinin yakin zamanda islem goérmiis
opsiyonlarin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. VIX endeksi yillik zimni volatilite endeksi

oldugundan giinlik zimni volatilite endeksinin olusturulmasi gerekmektedir ve

VIX+/252 formiila kullanilarak giinliik zimni volatilite endeksi hesaplanmaktadir (Kaya, 2015:

2). Yatirnmcilar agisindan bu endeks, portféylerinde bir yatirim araci olmaktan daha fazlasidir.
Clinki piyasalarin gidisatini anlamak ve yatirim kararlarinda bir temel olusturmak iizere diinya

genelinde yatirimcilar tarafindan kullanilmaktadir (Satis, 2011: 38).
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4.4. Vadeli Piyasa- Spot Piyasa Etkilesimi

Finansal varliklarin el degistirdigi yerler olan finansal piyasalar; spot piyasa ve vadeli
piyasa olarak ikiye ayrilmaktadir (Korkmaz, vd., 2017: 738). Alim satima konu olan finansal
varligin 6demesi spot piyasada aninda gerceklestirilirken, vadeli islem piyasalarinda isleme
konu olan varligin belirli bir kisminin baslangi¢ teminati 6denerek islem yapilabilmektedir.
Baslangi¢ pozisyonu ile vadeli ve spot piyasada elde edilebilecek getiri arasindaki fark da
biiyliyebilmektedir. Vadeli islem piyasalarinda diisiik meblaglarla yapilan baslangi¢ yatirimlari
sayesinde spot piyasada elde edilecek olan getiriden ¢ok daha yiiksek getiri saglanabilmekte ve
buna kaldirag etkisi denilmektedir. Vadeli islem piyasalarinin yatirimciya bir diger katkisi ise,
risk dagitimi ya da risk transferidir. Spot piyasada olusan gelecegin belirsizliginden kurtulmak
amaciyla finansal varlik fiyatlarinin gelecekte sabit bir degere baglanmasi sayesinde ddoviz kuru,
faiz orany, fiyat vb. parametrelerde daha az risk altina girmesini saglamaktadir (Kayalidere, vd.,
2012:138).

Vadeli piyasalarla spot piyasa arasindaki iliskinin temelini vadeli piyasada islem goren
finansal varligin spot piyasada ortaya ¢ikabilecek risklerden koruma saglamasi olusturmaktadir.
Bu nedenle ki spot piyasa ile vadeli piyasa arasindaki etkilesim, piyasalardan hangisinin “yeni
bilgi” yi daha hizli isleyerek fiyat olusturdugu ya da spot piyasa fiyat olusumlarinin vadeli
piyasadaki degisimlerden/islemlerden hangi o6lciide etkilendigi gibi durumlarin arastirma
konusu olmasi énemli hale gelmistir. Gegcmiste ve hala giiniimiizde finans yazininda iki piyasa
arasindaki iliski énciil/ardil, volatilite ve likidite acisindan incelenmistir (iseri ve Kagmazer,
2017:172).

Bu iki piyasa arasindaki onciil/ardil iliskisi sayesinde vadeli piyasada olusan fiyatlarin
spot piyasalara dnderlik edecegi yoniinde ¢alismalar bulunmaktadir. Vadeli piyasalarin spot
piyasa volatilitesi tlzerindeki etkileri ilizerine yapilan c¢alismalarda ise iki farkhi goris
bulunmaktadir. ilki vadeli piyasa islemlerinin bilgi asimetrisinden uzak spekiilatérleri kendine
cekecegi ve spot piyasada spekiilatif islemleri azaltarak volatiliteyi diisiirecegi yéniinde olurken,
ikincisi spekiilatif islemlerin spot piyasadan vadeli piyasaya kaymasiyla spot piyasa likiditesini
azaltacagl yonde olmustur. Vadeli piyasalar ile spot piyasa likiditesi etkilesimini inceleyen
calismalar da ise, arbitraj ve riskten korunma islemlerinde spot piyasanin “islem hacmi olumlu
etkilenmektedir” goriisiiniin yani sira vadeli piyasalardaki kaldira¢ etkisinden yararlanmak
isteyen yatirimcilarin vadeli islem piyasalarini tercih edeceginden spot piyasa islem hacmi ve
bununla dogru orantili olarak likiditesi azalacagi yoniinde olmustur (Dikmen, 2008: 3-4).

Likidite, islem hacmi, fiyat, volatilite, s6zlesme sayisi v.b daha bir¢ok unsur vadeli islem
piyasalarinin faaliyete baslamasiyla daha da onemli hale gelmistir. Ozellikle de iilkelerin

gelismislik diizeylerinin 6nemli gostergelerinden biri olan vadeli islem piyasalarinin ve bu
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piyasada alinip satilan tiirev driinlerin artmasi kiiresel anlamda da entegrasyonu
arttirmaktadir. Dolayisiyla tilkelerin gelismislik diizeylerinin, ekonomisinin giiclii ve biiylime
hizinin yiiksek olmasinin en énemli gostergelerinden biri, sahip olunan piyasalarin nitelikleri ve
islerligi olarak gosterilebilir. Kiiresel 6lcekte ya da iilke igerisinde yer alan finansal piyasalar
tilkelerin gelismislik diizeylerinin en 6nemli gostergelerindendir (Korkmaz, vd. 2017: 738).
Ozellikle 2000’ li yillarda ortaya ¢ikan finansal gelismislik kavrami tilkelerin finansal genisleme
ve finansal derinlik kavramlarinin bir biitlinii olarak goriilmektedir (Bagci, 2018: 239). Finansal
hizmetlerin daha yaygin hale gelmesi ve finansal kurumlarin biiytimesi, finansal genislemeyi
tanimlarken; finansal varliklarin gelire oraninin ve kisi basina diisen finansal hizmetlerin
artmasl finansal derinlesmeyi ifade etmektedir (Aslan ve Korap, 2006). Bir iilkede finansal
gelismisligin gozlenebilecegi en 6nemli yer sermaye piyasalaridir. Sermaye piyasalar1 genel
olarak pay senetleri, tahvil piyasalari, bankacilik sektori, yatirim ve emeklilik fonlar: ve sigorta,
leasing, faktoring sirketlerinin toplamindan olusmaktadir. Finansal acidan gelismis tilkelerde,
sermaye piyasalarinin aktif biiyiikliigliniin ve finansal {iriin ¢esitliliginin fazla oldugu, piyasada
bireysel ve kurumsal yatirimci sayisinin ¢ok olmasiyla piyasa likiditesinin derinliginin fazla
oldugu gozlenmektedir (Teker ve Ozer, 2012). Finansal gelisme yatirimciya daha cok finansal
varliga ulasma imkan1 saglamaktadir. Ozellikle tiirev iiriin ¢esitliliginin artmasiyla, spot piyasa
katilimcilar1 vadeli piyasalarda da daha ¢ok yatirim yapmaya baslamistir. Dolayisiyla finansal
kurumlarin biiylimesi, finansal iiriin ¢esitliliginin artmasi piyasalardaki gelismisligi arttirirken,
vadeli islem piyasalar1 sayesinde daha kiiciik miktarla daha biiylik yatirim yapma imkanin
saglamasi, daha ¢ok bireysel ve kurumsal yatirimcinin finansal sisteme dahil olmas;i,
kaynaklarin daha etkin dagilimiyla piyasa derinligini de arttirmaktadir.

Ulkelerin finansal gelismislik élciitleri literatiirde fakli sekillerde karsimiza ¢ikmaktadir.
Diinya Ekonomik Forumu (WEF) tarafindan 2008 yilinda yayinlanmaya baslanan finansal
gelismislik endeksi 2012 yilinda sona ermistir. Dolayisiyla WEF’ in kriterlerine gore tilkelerin
finansal gelismislik diizeyi siniflandirilmasi ¢calismanin kapsadigi dénem g6z 6niinde alindiginda
yeterli olmamaktadir. Bu nedenle Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan olusturulan gelismis,
gelisen pazarlar ve gelismekte olan ekonomiler siniflandirmasi dikkate alinmistir. Uluslararasi
para fonu tarafindan yapilan siiflandirmada gelismis ekonomiler sinifinda 39 iilke, gelisen
pazarlar ve gelismekte olan ekonomiler sinifinda 155 tilke bulunmaktadir (IMF, 2020). En son
2018 yilinda yayinlanan siralamaya gore diinya genelinde finansal gelismislik diizeyi en yiiksek
olan iilke Isvicre olarak gosterilmektedir. isvigre’ yi, Birlesik Krallik, Kanada, ABD, Japonya ve
Avusturalya takip etmektedir (IMF, 2020). IMF in yapmis oldugu finansal gelismislik
siniflandirmasinda Tiirkiye gelisen pazarlar ve gelismekte olan ekonomiler sinifinda 56. sirada

yer almaktadir (IMF, 2020).
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Bu calismada vadeli piyasa-spot piyasa etkilesimi volatilite, kaldirag¢ etkisi, yayilim,
bilgisel éncii olma diizeylerinde analiz edilmistir. Iki bashk altinda simiflandirilan literatiirde
oncelikle vadeli islem piyasalarinin faaliyete baslamasiyla spot piyasa volatilitesi tizerindeki
etkilerini arastiran ¢alismalara gelismis ekonomiler ve gelismekte olan ekonomiler bashgi
altinda yer verilmistir. Analiz sonuglar1 finansal piyasa katilimcilarina yol gosterici olmasi
istenmektedir. Bu nedenle volatilite lizerindeki etkisini belirleyen daha énce yapilmis yerli ve
yabanci ¢alismalar iilkelerin finansal gelismis dilizeylerine gore ayrilarak elde edilen bulgular

karsilastirilirken piyasalardaki gelismislik ve derinlik diizeyine gére yorumlanacaktir.

4.4.1. Gelismis Ekonomilerde Vadeli islem Piyasalarinin Faaliyete Gegmesinin Spot Piyasa

Volatilitesine Etkisini inceleyen Calismalar

Paya dayali endeks vadeli islem sé6zlesmelerinin ABD’ de 1982 yilinda yazilmaya
baslanmasi ile giintimiize kadarki gecen siirecte endeks vadeli islem s6zlesmeleri iizerine yerli
ve yabanci bircok calisma yapilmistir.

Opsiyon sozlesmelerinin pay piyasasinda onciil gosterge olup olmadigini arastiran en
eski calismalardan biri olan Manaster ve Rendleman (1982), Black and Scholes opsiyon
fiyatlama modelini kullanarak alim opsiyonlarinin temel opsiyon pay senetlerinin denge
fiyatlarinin 6nciil gosterge olup olmadigini arastirmaktadir. ABD’ de 26.04.1973 - 30.06.1976
tarihleri arasinda borsada islem goéren tiim opsiyonlar i¢in gilinliik kapanis fiyatlar1 ve vade
tarihleri  kullanilarak gozlenemeyen pay fiyatlari, gozlemlenen pay fiyatlariyla
karsilastirilmaktadir. Calismada zimni fiyatlarin ve opsiyon fiyatlarinin dayanak varlik pay
fiyatiyla ilgili bilgi icerdigi yani opsiyon sozlesmelerinin kapanislar1 ve pay islemleri her zaman
ayni anda gerceklesmemesi ve bu nedenle kapanis opsiyon fiyatlarinda yer alan ilave bilgilerin,
daha iyi bilgilerden ziyade sadece daha yeni bilgileri yansittig1 sonucuna ulagmistir.

Cornell ve French (1983) calismasinda endeks vadeli islem s6zlesmeleri ile dayanak
aldig1 endeks fiyatlar1 arasinda bir dengenin var oldugu ve bu dengenin arbitraj yapanlar
tarafindan saglandigi belirtilmistir. Vadeli islem piyasasi ile spot piyasa iliskisi izerine yapilan
ampirik ¢calismalarin ¢cogunlugunda vadeli piyasa islem hacminin spot piyasada olusan volatilite
lizerinde bir etkisinin olup olmadig1 arastirilmistir. Bu arastirmalar sayesinde vadeli piyasalarin
faaliyete baslamasinin spot piyasa volatilitesi lizerinde bir etkisinin olup olmadig1 sorusuna
yanit aranmaya calisiimistir.

S&P 500 vadeli islemleri ile S&P 500 endeksi arasindaki giin ici fiyat iliskisini dakika-
dakika verileri kullanarak deneysel olarak inceleyen Kawaller, vd. (1987) calismasinda, vadeli
fiyat hareketlerinin istikrarli bir sekilde endeks hareketlerini yirmi ila kirk bes dakika kadar
yonlendirdigini gosterirken, endeksteki hareketler bir dakikadan daha fazla stireyle vadeli

islemleri etkiledigi sonucuna varilmistir.
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Grossman (1987), teorik olarak opsiyon sozlesmelerinin isleme baslamasiyla spot
piyasa volatilitesinin azalacagi ve spot piyasanin daha verimli olacagi ileri siiriilmiistiir.

Spot piyasanin opsiyon piyasasina yani opsiyon fiyatlarinin borsa ile ilgili 6nde gelen
bilgiler icerip icermedigini arastiran ¢alisma disinda; 1982 ve 1983 yili ilk ceyregi pay ve alim
opsiyon sozlesmeleri islem hacmi arasindaki iliskiyi Anthony (1988) incelemistir. New York
Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE) ve Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi'ndan (AMEX) alinan
25 ornek pay senedi islem hacimleri ve bu pay senetleri lizerine yazilmis opsiyon sézlesmeleri
islem hacimleri kullanilmistir. Vektor-otoregresyon (VAR) ile granger nedensellik testleri
kullanilarak yapilan ¢alisma sonucunda opsiyon piyasasi islem hacminin spot piyasa islem
hacmine yol actigina dair zayif kanit bulunmaktadir.

Maberly, vd. (1989) calismasinda spot piyasada olusan volatilitenin, endeks vadeli islem
sozlesmelerinin isleme baslamasiyla arttig1 sonucuna varmistir.

Stephan ve Whaley (1990) pay opsiyonlari izerine yaptig1 calismasinda; 1986 yilinin ilk
ceyreginde CBOE’ de islem goren isletmeler i¢in fiyat degisimleri ile opsiyon ve pay islem hacmi
arasindaki giin ic¢i iliskileri incelemistir. Arastirma sonucunda spot piyasadaki fiyat
degisikliklerinin opsiyon piyasasina on bes dakika kadar onciiliik ettigini ve spot piyasa islem
hacminin opsiyon islem hacminden biraz daha uzun siirdiigiinii gésteren kanitlar bulmuslardir.

Cheung ve Ng (1990) calismasinda S&P 500 endeks degisimini on beser dakikalik
araliklarla GARCH modeli yardimiyla incelemistir. Sonuc¢ olarak vadeli islemler piyasasindaki
getirinin spot piyasa getirisini en azindan 15 dakikaligina yonlendirdigi sonucuna varilmistir.

S&P 500 vadeli islem sozlesmeleri getirileri ile spot piyasa getirisini ortalama 5’er
dakikalik araliklarla analiz eden Chan, vd. (1991) calismasinda, her iki piyasanin da fiyat
volatiliteleri arasinda iki yonlii giiclii bir etkilesim oldugu sonucuna varmistir.

Lee ve Ohk (1992) bes farkl iilke iizerine yaptigi calismasinda Ingiltere, ABD ve
Japonya’da endeks vadeli islemler so6zlesmelerinin yazilmaya baslanmasiyla spot piyasa
endekslerinde volatilitenin arttif;, Hong Kong'ta volatilitenin azaldigi ve Avusturalya'da
herhangi bir anlamli degisime rastlanmadigi sonucuna ulasilmistir.

Vadeli islemlerin spot piyasa volatilitesi tizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 sonucuna
ulasan Darrat ve Rahman (1995) calismasinda 1987-1997 yillar1 aras1 S&P 500 endeksini
incelenmisgtir.

Onciil/ardil iligkiyi inceleyen bir diger calisma Tokyo borsasinda Tse (1995) tarafindan
yapilmistir. Nikkei pay endeksi ile endeks vadeli islem sozlesmeleri arasinda vadeli islem
fiyatindaki gecikmeli degisikliklerin spot endeksindeki kisa vadeli diizeltmeyi etkiledigi, ancak
bunun tersi olmadig1 goriilmiistiir.

1986-1990 arasi Finansal Times Borsast 100 Endeksi (FTSE UK100) vadeli islem

sozlesmelerinde gerceklesen degisimin spot piyasa volatilitesini 1 saat arayla etkiledigi
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sonucuna ulasan bir diger calisma da Abhyankar (1995) aittir. Ayrica ¢alismada spot piyasada
islem maliyetlerinin diismesi ile birlikte vadeli islemler piyasasinin spot piyasay: etkileme
diizeyinin diistiigli sonucuna varilmistir.

Pericli ve Koutmos (1997) 41 yillik bir donemi inceledigi ¢calismasinda, S&P 500 endeksi
ile endeks vadeli islemleri arasinda herhangi bir volatilite etkilesimi olmadigi sonucuna
varmistir.

Antoniou, vd. (1998), alt1 iilke lzerinde yapmis oldugu calismasinda Almanya ve
Isvicre’de vadeli islemler piyasasinin faaliyete baslamasiyla spot piyasa volatilitesinin azaldig
sonucuna varmigstir.

Becchetti ve Caggese (2000) GARCH modelleri kullanarak alt1 Avrupa pazarinda endeks
opsiyon s6zlesmelerinin alim satiminin spot piyasaya olan yansimasini arastirmaktadir. Calisma
sonucunda endeks opsiyon soOzlesmelerinin Avrupa pazarina girmesiyle Hollanda spot
piyasasinda volatilitede diislisiin aksine endeks opsiyon sézlesmesi alim satimi sonucunda
Almanya spot piyasalarinda volatilite artmaktadir. Avusturya, Fransa, Isvicre ve Ingiltere spot
piyasalarinda borsa endeks opsiyonlarinin 6nemli bir etkisi bulunamamistir.

Brooks, vd. (2001) calismasinda ise, 1996-1997 doneminde FTSE UK100 endeksi ile
vadeli islem so6zlemlerine iliskin 10’ar dakikalik gozlem degerleri kullanilmistir. Frekans
araliklarinin bu kadar sik olmasi gercege en yakin sonuglar alinmasini kolaylastirmistir. Calisma
sonucunda endeks vadeli islem so6zlesmelerinde olusan volatilite endeks fiyat volatilitesinin
tahmin edilmesine olanak sagladigi sonucuna varilmistir. Yani vadeli islem s6zlesmeleri ile spot
piyasa arasinda Onciil/ardil iliskinin var oldugu, iliskinin yoniintin vadeli piyasadan spot
piyasaya dogru oldugu sonucuna varilmistir.

Bologna ve Cavallo (2002) calismasinda borsa endeks vadeli islemlerinin italya Menkul
Kiymetler Borsasi'nin oynakligi iizerindeki etkisini incelemistir. Borsa endeksi vadeli
islemlerinin piyasaya sunulmasinin spot piyasadaki volatilitenin azalmasina neden oldugunu ve
baska hi¢bir kosullu nedeni sistematik olarak azaltmadigi sonucuna varmistir.

Lafuente (2002) ispanya’da IBEX 35 endeksi spot piyasasi ve vadeli islem piyasasindaki
getiri ve volatilite arasindaki giin ici gecikmesini ele aldigi calismasinda; saatlik veri
kullanmistir. Arastirma sonucunda vadeli islem piyasa getirilerinin spot getirilere 6ncii
niteliginde oldugunu ve buna baglh olarak yeni bilginin dncelikli olarak vadeli islem fiyatlarina
yansidigl sonucuna varmistir.

Giiney Kore endeks vadeli islem s6zlesmelerinin yazilmaya baslanmasiyla spot piyasaya
etkilerini inceleyen Ryoo ve Smith (2004), vadeli s6zlesmelerin baslamasiyla spot piyasadaki
volatilitenin artti1 sonucuna varmistir.

Yao (2016) calismasinda, Cin’de borsa endeks vadeli islemlerinin spot piyasa oynakligi

tizerindeki etkisini incelemistir. GARCH modeli ile 2005-2015 aras1 CSI 300 (China Securities
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Index) endeksinin giinliik verileri ve CSI 300 endeks vadeli islem verileri kullanilarak spot
piyasa volatilitesi lizerindeki etkisini incelemistir. Sonucta, Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi
ve Shenzhen Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren en iyi 300 pay senedinin performansini
¢ogaltmak icin tasarlanmis biiyiik harf agirlikli bir borsa endeksi olan CSI 300 endeksi iizerine
yazili vadeli islem sozlesmelerinin baslatilmasindan sonra borsa oynakliginin son bes yilda

arttif1 sonucuna varilmistir.

4.4.2. Gelismekte Olan Ekonomilerde Vadeli islem Piyasalarinin Faaliyete Ge¢cmesinin Spot Piyasa

Volatilitesine Etkisini inceleyen Calismalar

Pay senedi (spot piyasa) fiyat volatilitesinin vadeli piyasa volatilitesindeki roliinii
arastiran Khan (2006), Pakistan pay piyasasi endeksi (KSE-100) ile KSE-100 vadeli islem
sozlesmeleri arasindaki etkilesimi GARCH ydntemiyle incelemistir. Vadeli piyasa ile spot piyasa
arasinda anlamli bir iliskinin varhigini belirlememis fakat vadeli islemler piyasasindaki
volatilitenin spot piyasa volatilitesini arttirmadigi, tam tersine spot piyasa volatilitesindeki
artisin vadeli islemler piyasasindaki volatiliteyi arttirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Subat 2004 - Subat 2006 yillar1 arasi vadeli islemler piyasasinin spot piyasa volatilitesi
lizerine etkilerini inceleyen Baklaci ve Tiitek (2006) calismasinda, IMKB-30 endeksi ile
gelismekte olan piyasa endeksi gilinliik kapanis fiyatlarini incelemistir. Arastirma sonucunda
vadeli islemlerin spot piyasa volatilitesi lizerinde herhangi bir etkisi olmadigl sonucuna
varilmistir.

VOB’ da islem goren IMKB100 Endeksi, ABD dolar1 ve Euro vadeli islem fiyatlarinin spot
fiyatlar1 arasindaki nedenselligi arastiran Cevik ve Pekkaya (2007) calismasinda, Cheung, vd.,
(1996) tarafindan gelistirilen dinamik nedensellik testi uygulanmistir. Dinamik nedensellik
testinden elde edilen sonuclara gére, IMKB 100 Endeks modelinde spot piyasa vadeli islemleri
etkilemekte, doviz modellerinde ise vadeli islem fiyatlarin spot fiyatlar1 etkiledigi sonucuna
ulasilmistir.

Kasman ve Kasman (2008) calismasinda, Temmuz 2002 - Ekim 2007 doénemi igin
asimetrik GARCH modeli kullanarak pay endeks vadeli islemlerinin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'min (IMKB) oynaklig1 iizerindeki etkisini incelemektedir. EGARCH modelinin sonuglari
vadeli islem alim satim isleminin baslamasiyla IMKB 30 endeksinin sartlh oynakhgi azaldig
sonucuna varilmistir. Sonuglar ayrica, spot ve vadeli fiyatlar arasinda uzun vadeli bir iliski
oldugunu ve hem uzun hem de kisa vadeli nedensellik yoniiniin, spot piyasadan vadeli piyasaya
dogru oldugu sonucuna varilmistir.

Standard ve Poor's CNX Nifty borsa endeksi kullanilarak yapilan spot piyasa-vadeli
piyasa volatilite iliskisi lizerine Mallikarjunappa ve Afsal (2008) tarafindan yapilan calismada

amag; tiirev Urinlerin Hindistan’daki finansal piyasalara girisinin spot piyasa volatilitesi
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tizerindeki etkilerini incelemektedir. GARCH modeli kullanilarak hem futures hem de opsiyon
sozlesmeleri kukla degisken olarak kullanilmistir. Calisma sonucunda tiirev liriinlerden 6nce ve
sonra volatilite kiimelenmesinin oldugu, tiirev iiriinlerin piyasa oynakligi iizerinde herhangi bir
istikrar veya istikrarsizlik etkisinin olusmadig1 sonucuna varilmistir. Ayrica tiirev iiriin sonrasi
donemde, endeksin duyarliliginin piyasa getirilerine dondiigiinii ve haftanin giin etkilerinin
kayboldugunu gostermektedir. Yani, volatilite modellerinin dogas: tiirevler sonras1 dénemde
degismistir.

IMKB 30’ a dayali vadeli islem sézlesmeleri ile IMKB-30 endeksi getiri oynaklig) iizerine
etkisi ve vadeli piyasalar ile spot piyasa arasinda onciil/ardil bir iliskinin olup olmadigini
inceleyen bir diger ¢alisma Dikmen (2008) tarafindan yapilmistir. Arastirma sonucunda vadeli
islem sozlesmelerinin faaliyete baslamasinin IMKB-30 endeksi volatilitesi iizerinde arttiric1 ya
da azaltict herhangi bir etki yaratmadigi gorilmistiir. Granger (1969) nedensellik testi
sonucunda ise spot piyasadan vadeli piyasaya dogru tek yonlii bir nedensellik bulunmustur.

Bes Dogu Avrupa iilkesi (Romanya, Rusya, Ukrayna, Cek Cumhuriyeti ve Polonya)
lizerinde yapilan ¢alismada Milovanova (2013), vadeli islemler piyasasinin faaliyet baglamasiyla
Rusya’da spot piyasa volatilitesinin arttigl, Polonya ve Ukrayna’'da volatilitenin azaldig1 ve
Polonya ve Cek Cumbhuriyetinde volatilite tizerinde herhangi bir etkisi olmadigl sonucuna
varmistir.

Tokat ve Tokat (2010), Tiirkiye Tiirev Borsasi'nda islem goren Tiirk para birimi ve borsa
endeksi vadeli islemlerine odaklanarak, vadeli islemler ve ilgili varlik spot piyasalari arasindaki
volatilite aktarim mekanizmasini incelemistir. Piyasa getirileri icin varyans-kovaryans
yapisindaki potansiyel yayilmalari ve asimetrileri miimkiin kilan ¢ok degiskenli genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans modellemesi kullanmistir. Calisma sonucunda, volatilitenin
asimetrik oldugu, olumsuz soklarin veya haberlerin volatiliteyi daha fazla arttirdig1 ve piyasalar
arasindaki volatilite aktariminin ¢ift yonlii oldugu sonucuna varilmistir.

2006-2011 yillar1 aras1 IMKB 30 spot-futures ve US dolar1 spot-futures giinliik fiyat
serileri kullanilarak vadeli piyasa spot piyasa onciil/ardil iliskisinin incelendigi bir diger ¢alima
Kayalidere, vd. (2012) tarafindan yapilmistir. Sonug olarak, tek yonlii nedensellige bagh IMKB
30 endeks spot ve futures piyasalarinda 6nciil-ardil iligskisinin oldugu gézlemlenmistir.

Ersoy ve Bayrakdaroglu (2013) ¢alismasinda, IMKB 30 endeksi ile VOB-IMKB 30 endeks
vadeli islem sdzlesmelerinin giinliik kapanis fiyat verilerini kullanarak, spot ve vadeli islem
piyasalari arasindaki onciil-ardil iliskinin varligini arastirmistir. Yapilan analizler sonucunda iki
piyasanin es biitlinlesik oldugu tespit edilmistir. Fakat spot ve vadeli islem piyasalar1 arasinda
bir 6nciil-ardil iliskisinin degil, iki yonlii nedensellik iliskisinin oldugu goérilmiistr.

Gok ve Kalayc1 (2014) calismasinda, BIST 30 spot ve futures piyasalarinda fiyat kesfini,

granger nedensellik iliskisini ve ayrica bu piyasalar arasindaki volatilite yayilimini, 2010-2012
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dénemi icin gilin ici 1 dakika aralikli veriler kullanilarak incelenmistir. Johansen esbiitiinlesme
testi sonucuna gore endeks futures ve spot piyasalar arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu
sonucuna varimistir. VECM modeli sonucuna gore ise endeks futures piyasanin fiyat kesfine
daha biiytk bir katki sagladig1 ve futures fiyatlarin spot fiyatlara éncii oldugu, ayrica VEC
granger nedensellik-blok dissallik testi sonucuna gore ise piyasalar arasinda iki yonli bir
nedensellik iliskisi olmasina ragmen endeks futures piyasadan spot piyasaya dogru olan
nedenselligin cok daha gii¢lii oldugu sonucuna varilmistir.

Ozer ve Comlekci (2015) calismasinda, ARCH-GARCH modellerini kullanarak endeks
futures sozlesmelerinin VOB’ un isleme basladig1 Subat 2005’ ten sonra spot piyasa volatilitesini
nasll etkiledigini ampirik olarak arastirmistir. Vadeli islemler piyasasinin faaliyete gecmesiyle
vadeli piyasalar ile spot piyasa volatilitesi arasinda negatif bir iliski bulunmustur.

Onciil/Ardil iliskinin incelendigi bir diger calisma Kaya (2016) c¢alismasidir. BIST 30
Vadeli Islem endeksi ile pay piyasasindan secilmis endekslerin, 2012-2017 dénemine ait giinliik
kapanis verileri biiyiime oranlarini kullanilmistir. Analiz sonucunda vadeli islem piyasasini
temsil eden VAD30 degiskeni ile diger tiim degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligskinin var
oldugu tespit edilmistir. Sonuc olarak, Borsa Istanbul biinyesinde faaliyet gosteren Vadeli islem
ve pay piyasalarina ait ilgili donem verileriyle yapilan analizlerde, vadeli islem piyasalarinin
spot piyasalar lizerinde yiiksek oranda etkisi oldugu, yani piyasaya ulasan fiyat1 etkileyecek
bilgilerin oOncelikli olarak vadeli islem piyasalarina yansidigi bu nedenle vadeli islem
piyasalarinin spot piyasalara dncii gésterge rolii listlenebilecegi sonucuna varilmistir.

Borsa Istanbul vadeli islemler piyasasinda pay opsiyonlarinin piyasaya sunulmasinin,
ilgili her bir varligin (dayanak varlik) oynakligi iizerinde onemli bir etkiye neden olup
olmadigini arastiran Giile¢ (2016) analizlerde GARCH modeli kullanilmistir. Sonug olarak, pay
opsiyon sézlesmelerinin Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda isleme alinmasiyla spot piyasa
volatilite seviyesinde bir artis oldugu sonucuna varilmistir.

2011 - 2015 yillar1 vadeli ve spot piyasa arasindaki volatilite iliskisini BIST30 endeksi ve
BIST30 endeks vadeli islem sézlesmesi iizerine yapan Iseri ve Kagmazer (2017) ¢alismasinda;
vadeli ve spot piyasa arasindaki volatilite iliskisi GARCH Modeli, TGARCH Modeli, EGARCH
Modeli ve PARCH Modeli gibi ekonometrik yontemler kullanilarak degerlendirilmistir.
Arastirmada elde edilen sonuglara goére 2011 - 2015 yillarini kapsayan ddnemde vadeli
piyasalarin spot piyasadaki volatiliteyi azalttig1 sonucuna ulasmistir.

Korkmaz, vd. (2017) calismasinda ise, BIST 30 Endeksinin spot ve vadeli islemleri
arasindaki nedensellik iligkisini risk durumlarina goére incelemistir. Bu amagla ¢alismada Hong
vd. (2009) tarafindan gelistirilen nedensellik testi kullanilmistir. Kullanilan nedensellik testi
sonucunda spot piyasadan vadeli piyasaya yonelik bir nedensellik iliskisinin varligindan soz

etmek mimkindir.
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Cimen (2018) calismasinda endeks vadeli islem ve endeks opsiyonlarini kullanarak bu
tiirev irlin islemlerinin spot piyasa volatilitesine etkisini GARCH yontemi ile incelemistir.
GARCH analizinin bulgulari, tirev finansal araglarin isleme alinmasindan sonra spot piyasa
oynakliginin azalmasi yoniinde olmustur.

Polat, vd. (2019) calismasinda BIST 30 Endeksi vadeli islem sozlesmeleri ile spot pay
piyasasindan secilen endekslerin, 29.06.2012 - 08.03.2018 doénemine ait glinliik kapanis verileri
kullanilarak Granger nedensellik testi yapilmistir. Sonuc¢ olarak vadeli piyasalardan spot
piyasalara dogru Granger nedensellik bulunmadig1 ancak spot piyasalardan (BIST 100, BIST 30
ve BIST Banka Endekslerinden) vadeli piyasalara dogru nedensellik iliskisi bulundugu
belirlenmistir.

Spot piyasa, vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda oynaklik iizerine yapilan bir diger
calisma Rastogi ve Athaley (2019) tarafindan yapilmistir. Calismada amag volatilitenin fig¢
piyasaya entegrasyonunu incelemektir. Riskten korunma amach girdi saglamak ve tiirev triinler
icin politikalarin olusturulmasi amaciyla spot, vadeli islemler ve opsiyonlar kullanilmistir.
Genellestirilmis momentler yontemi (GMM), l¢ piyasadaki oynakligin eszamanli denklem
modellemesini yakalamak icin kullanilmistir. Makalenin ana bulgusu, opsiyon piyasasindaki
oynakligin spot ve vadeli islemler piyasasindaki oynaklikla iliskili olmadigidir. Ancak, spot ve

vadeli islem piyasalarindaki oynaklik birbiriyle iliskilidir sonucuna ulagmaistir.
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Tablo 4.1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ekonomilerde Vadeli islem Piyasalarinin Faaliyete
Gecmesiyle Spot Piyasa- Vadeli Piyasa Volatilitesi Arasindaki iliskiyi Inceleyen Calismalar

Gelismis Ekonomilerde Volatilite

Artar

Azalir

Dengede

Etkisiz

(Maberly, vd., 1989)

(Grossman, 1987)

(Cornell ve French,
1983)

(Lee ve Ohk, 1992)

(Lee ve Ohk, 1992)

(Lee ve Ohk, 1992)

(Darrat, vd., 1995)

(Becchetti ve (Pericli ve Koutmos, (Pericli ve Koutmos,
Caggese, 2000) 1997) 1997)
(Ryoo ve Smith, . (Becchetti ve Caggese,
2004) (Antoniou, vd., 1998) 2000)
(Becchetti ve Caggese
(Yao, 2016) 2000)
(Bologna ve Cavallo
2002)
Gelismekte Olan Ekonomilerde Volatilite
, (Baklaci ve Tiitek
(Giileg, 2016) (Khan, 2006), 2006)

(Kasman ve Kasman,
2008)

(Milovanova, 2013)

(Dikmen, 2008)

(Mallikarjunappa ve
Afsal, 2008)

(Milovanova, 2013)

(Ozer ve Comlekgi,

VADELI iSLEM PiYASALARININ FAALIYETE BASLAMASIYLA SPOT PiYASADA
VOLATILITE

2015)
(iseri ve Kagmazer, (Rastogi ve Athaley,
2017) 2019)

(Cimen, 2018)

Vadeli islemler piyasasi, kaldirag¢ etkisinden dolay1 yatirimciy1 kendine ¢ekmektedir.
Iste bu kaldira¢ etkisinin cazibesi vadeli islemler piyasasinin spot piyasadaki volatiliteyi
arttirdigl yoniindeki hipotezin nedenini olusturmaktadir. Vadeli islemler piyasasinda isleme
baslanilmasiyla spot piyasa volatilitesinin arttigi yoniindeki calismalara ek olarak spot
piyasadaki volatiliteyi azalttifin1 gosteren ve spot piyasa volatilitesi lizerine herhangi bir
etkisinin olmadig1 sonucuna ulasan ¢alismalar da finans yazininda yer almaktadir. Vadeli islem
piyasalarinin faaliyete gecmesiyle spot piyasa volatilitesi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar
Tablo 4.1’ de 6zet halinde verilmistir. Vadeli islem piyasalarinin faaliyete baslamasiyla spot
piyasa volatilitesinin azalacagl yoniindeki bulgulara ulasan ¢alisma sayisi volatilitenin artacagi
ya da volatilitede herhangi bir degisiklik olmayacagi sonucuna ulasanlarin sayisindan fazla
olmustur. Gelismis ekonomilerde spot piyasada volatilitenin artacagi ve azalacagi bulgulari1 daha
homojen dagilirken, gelismekte olan ekonomilerde ise spot piyasa volatilitesinin azalacagi

yoniindeki bulgular agirlikli olmustur.
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Tablo 4.2. Vadeli islem Piyasalarinin Faaliyet Gegmesiyle Spot Piyasada Nedensellik - Yayihm
Etkisi iliskisini Inceleyen Calismalar

. Onciil/ Ardil- Spot Piyasa-Vadeli | Etkileme Yonii
Etkisi Vardir Nedel/lsellik b P)i’yasa

S Gelismis Ekonomilerde

B (Manasteri vd., 1982) Yayilim Tek Yonli V-S

Z (Kawaller, vd., 1987) Yayilim Cift Yonli SeVv

E (Anthony, 1988) Nedensellik Tek Yonli V-S

4] (Cheung, vd., 1990) Yayilim Tek yonli V-S

5 (Stephan ve Whaley, 1990) Yayilim Tek Yonli S—-V

T (Chan, vd., 1991) Yayihim Cift Yonli SoV

= ‘2 | (Tse, 1995) Yayilim Tek Yonli V-S§

= = | (Abhyankar, 1995) Yayilim Tek Yonli V-S§

5 E (Brooks, vd., 2001) Yayilim Tek Yonlii VoS

. B | (Lafuente, 2002) Yayilim Tek Yonli VoS

Z = Gelismekte Olan Ekonomilerde

Z 3 V—S (IMKB

5:‘ > (Cevik ve Pekkaya ,2007) Nedensellik iliskisi Tek Yonli 100)

= = SV (Dbviz)

£ & | (Dikmen, 2008) Nedensellik iliskisi Tek Yonlii

E (Tokat ve Tokat, 2010), Yayllm_l Cift yonli SV

= (Kayalidere, vd., 2012) Nedensellik !liskisi Tek yonli S—-V

;r (Ersoy ve Bayrakdaroglu, 2013) Nedensellik Iliskisi Cift Yonli SV

é (Gok ve Kalayci, 2014) Ne dzsggiﬁl{ }’ﬁskisi Gift Yonlii Sev

2 (Kaya, 2016) Yayllmfi Tek Yonli V-S§

> (Korkmaz, vd., 2017) Nedensellik Iligkisi Tek Yonli S-V
(Polat, vd., 2019) Nedensellik iliskisi Tek Yonli S-V
(Rastogi ve Athaley, 2019) Nedensellik iliskisi Cift Yonli SeV

S: Spot Piyasa, V: Vadeli Piyasa

Tablo 4.2 incelendiginde, vadeli piyasa- spot piyasa arasindaki bilgisel etkinlik,
nedensellik arastirmalarinda; vadeli piyasada olusan fiyat ya da islem hacminde yasanan
degisikligin spot piyasaya etkisi ya da spot piyasada yasanan gelismelerin vadeli piyasaya
etkisini belirlemek i¢in yapilan ¢alismalar yer almaktadir. Gelismis ekonomiler ve gelismekte
olan ekonomiler baslig1 altinda incelenen ¢alismalarda ¢ogunlukla bilginin yayilim y6niiniin tek
yonlii oldugu ve vadeli islem piyasalarinin spot piyasa iizerindeki etkilerinin daha ¢ok oldugu
goriilmektedir. Gelismis ekonomilerde yapilan ¢alismalar incelendiginde ise vadeli islem
piyasalarinda olusan fiyat, islem hacim, volatilite gibi gostergelerin spot piyasaya dogru
etkilerinin oldugunu gosteren c¢alisma sayisinin, spot piyasanin vadeli islem piyasalari tizerinde
etkisinin oldugunu gosteren c¢alisma sayisindan ¢ok daha fazla oldugu gorilmektedir.
Gelismekte olan ekonomilerde yapilan ¢alismalar incelendiginde ise yine tek yonlii etkileme
giiciiniin yiiksek oldugu fakat burada gelismis ekonomilerin aksine spot piyasadan vadeli islem

piyasalarina dogru bir etkinin s6z konusu oldugu goriilmektedir.
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5. BOLUM: ARASTIRMA

Finansal piyasalarda el degistiren finansal varliklarin fiyatlarinda meydana gelen
degisimler finansal varliklarin temel 6zelligi olan zamana gore degisme ve statik olmama
durumunu 6n plana ¢ikarmaktadir. Yatirimcilar nezlinde finansal varliktaki dalgalanmalardan
kaynaklanan risklerin glinlimiiz piyasa kosullarinda giderek artmasi yatirimcilarin bu riskleri
dikkate alarak karar vermesini zorunlu hale getirmistir. Finansal piyasalarda temel risk
gostergesi kabul edilen volatilite finansin temel kavramlarindan birini olusturmaktadir.
Finansal piyasalarda olusan fiyat degisimlerinin rassal yiiriiylis seklinde stokastik olarak
ilerledigi literatiirde bircok ¢calisma tarafindan desteklenmistir. Bu nedenle finansal piyasalarda
olusan hareketliliklerin (volatilitenin) modellenmesi ve gelecege iliskin tahminlerde
bulunulmasi, hem finans sektorii aktorleri hem de akademisyenlerin ilgisini ceken ve
yogunlukla tizerine durduklari bir konudur.

Opsiyon piyasalarinda meydana gelen gelismelerin pay senetleri yani spot piyasaya
yansimalar1 arastirmanin ortaya cikis nedenini olusturmaktadir. Ozellikle de dayanak varhig
endeks olarak olusturulan opsiyonlarin isleme baslanmasiyla spot piyasada yasanan fiyat
dalgalanmalarinin (volatilite) izleyecegi seyir finans yazini acisindan énem arz etmektedir.

Borsa endeks opsiyonlari agisindan incelendiginde opsiyonun volatilitesine etki eden en
onemli unsur dayanak varlik (endeks) getirisinde yasanan degismelerdir. Yatirimcilar ise getiri
ve volatilitenin es yonli oldugu anda yani volatilite arttiginda daha ytliksek getiri beklentisinde
olacaklardir. Opsiyonlarin yazili oldugu dayanak varlik fiyatinin belirsizligi volatilitenin
olusmasina en biiylik etmendir. Ciinkii fiyat dalgalanmalar1 fazla olan dayanak varlik tizerine
yazilan opsiyonlarin karda olma ihtimallerinin daha fazla olacag diisiincesiyle piyasada daha
fazla ragbet gormektelerdir. Bir baska ifadeyle volatilitenin artmasi opsiyonun degerini de
arttiracaktir.

Finans yazininda ve yatirimcilar agisindan volatiliteyi 6nemli kilan bir diger unsur ise
opsiyonun degerlenmesinde kullanilan dayanak varlik fiyati, vade ve isleme koyma fiyati, risksiz
faiz orami gibi bilgilerin piyasadan elde edilebilmesine karsin volatilitenin dogrudan
gozlenememesidir. Bu durumda volatiliteyi hesaplarken kullanilan yo6ntemlerin farklihigi
opsiyon fiyatinin da tam olarak bilinmemesine neden olmaktadir.

Arastirmanin bu boliimiinde incelenecek bir diger soru borsa endeks opsiyonlarinin
yazilmaya baslanmasiyla spot piyasada bir kaldira¢ etkisinin olusup olusmadigidir. Kaldirag
etkisi, ilk olarak Black (1976) ve Christie (1982) tarafindan giindeme getirilmistir. “Kaldirag
etkisine gore pay piyasasinda, fiyatlarda beklenmeyen bir disiis, benzer biyiikliikte

beklenmedik bir artisa gore oynakligi daha fazla arttirmaktadir. Bu durumda kétii haberin
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oynaklik tizerindeki etkisinin, iyi haberin oynaklik tizerindeki etkisinden daha biiyiik oldugu
ifade edilmektedir.” (Yalg¢in, 2007: 358).

Calismanin son kismi olan bu béliimde dncelikle arastirmada kullanilan yontemler yani
opsiyon piyasas1 ile spot piyasa volatilitesi arasindaki iliskiyi aciklayan metedolojiye yer
verilecektir. Daha sonra ikinci kisimda ise arastirmanin amaci, 6nemi, arastirma sorulari ve
hipotezleri, yontem, veri toplama teknikleri, sinirlamalar ve arastirma bulgularina yer
verilecektir. Borsa Istanbul biinyesinde pay piyasasinda pay endekslerinden biri olan BIST 30
Fiyat Endeksi giinliik verileri kullanilarak, 2013 - 2017 yillar1 arasinda 5 yil boyunca dayanak
varlik izerine yazilmis Borsa Endeks Opsiyon So6zlesmelerinin (BEOS) isleme baslamasiyla BIST
30 endeksi volatilitesi iizerine etkileri ve spot piyasadaki kaldirag etkisi arastirilacaktir. Ayrica
opsiyon islemleri ile spot piyasa arasindaki volatilite etkilesimini, bu piyasalar arasindaki bilgi
akisi ve bu akisin yoniinii belirlemek amaciyla iki yonlii volatilite yayilimini belirleyebilmek icin
borsa endeks opsiyonlarinin isleme baslama tarihi olan 05.04.2013 ‘inden 31.12.2017 tarihine
kadar BIST 30 kapanis fiyatlar ile alim opsiyonu ve satim opsiyonu islem hacimleri ayri
kullanilmigtir. Oncelikle alim opsiyonu islem hacmi, BIST 30 getiri, satim opsiyonu islem hacmi,
BIST 30 getiri volatilite modellemesi yapilmistir. Sonrasinda alim opsiyonundan BIST 30’a, BIST
30’ dan alim opsiyonuna ve satim opsiyonundan BIST 30’ a, BIST 30’ dan satim opsiyonuna
dogru bir volatilite yayilimi var mi1 diye test edilmistir.

Bu boéliimde sirasiyla opsiyon piyasasi ile spot piyasa volatilitesi arasindaki iliskiyi
aciklamada kullanilan metodolojiye yer verilecek, arastirma kapsaminda ise arastirmanin
amacina uygun olarak kullanilacak olan zaman serilerinin duragan olup olmadiklarinin
belirlenmesi icin duraganlik testleri tespit edilip sinamasi yapilarak spot piyasa volatilitesi
belirlenecektir. BIST 30 fiyat endeksi getirileri belirlenerek getiri volatilitesi ve BIST 30 {lizerine
yazilmis olan borsa endeks opsiyonlarinin volatilitesini modellemek icin ARMA (Otoregresif
Hareketli Ortalama) modelleri ve ARCH-GARCH-EGARCH (Tek Degiskenli Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans) modelleri uygulanacaktir. Piyasalar arasi yayilim etkisinin belirlenmesi i¢in

de Cok Degiskenli GARCH Modelleri (VECH modeli, BECK modeli ve CCC modeli) uygulanacaktir.

5.1. Opsiyon Piyasasi ve Spot Piyasa Volatilitesi Arasindaki iliskinin Metodolojisi

Finansal piyasalarin ongoriilemez degiskenligi, sikca yasanan sorunlar nedeniyle
finansal piyasalarda yasanan hareketliligin (volatilitenin) tahmin edilmesi finansal piyasa
aktorleri acisindan 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu nedenle ki volatilitenin modellenmesi,
gelecegin belirsizligini en aza indirmek agisindan finans piyasalarinda buytik bir 6neme sahiptir.
Volatilite, finansal varliklarin toplam riskini ve varlik getirilerinin standart sapmasi ya da

varsinl aciklamak icin kullanilmaktadir (Altuntas ve Colak, 2015: 211). “Volatilite kavrami
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» o«

“oynaklik”, “yukar1 ve asagiya dogru ani sigramalar”, “hareketlilik”, “ani degisim”, “degiskenlik”
gibi anlamlara gelmektedir. Finans sektoriinde ise volatilite kavrami; bir finansal enstriimanin
belirli bir gézlem araligindaki dalgalanma diizeyi olarak agiklanmaktadir” (Celik, vd. 2018: 10).
Son yillarda volatilitenin arastirma aginin bu kadar genislemesi altinda yatan neden; bu
calismanin da ana arastirma konusu olan opsiyon piyasalarinda yasanan hareketliligin pay
piyasalarinin volatilitesi {izerindeki etkileri olmustur. Opsiyon piyasalarinin islem
hacimlerindeki artisa bagli olarak genisleyen bir piyasa halini almasi, spot piyasa volatilitesinin
modellenmesinde hem finansal yatirimciy1 hem de finansal analistleri etkisi altina almistir
(Karabiyik ve Anbar, 2007: 62-63). Bu nedenle finansal varliklardaki volatilitenin yapisini
belirlemek ve gelecegin belirsizliginden (riskten) korunmak i¢in, bir 6ngorii saglamak amaci ile
finansal zaman serilerine iliskin yontemler gelistirilerek; volatilitenin modellenmesi ve tahmin
edilmesi i¢in kosullu degisen varyans modelleri kullanilmaktadir (Kendirli ve Karadeniz, 2012:

95).

5.1.1. Finansal Zaman Serileri

Esit zaman araliklarinda, bir degiskene ait gozlemlerin olusturdugu seriye zaman serisi
denilmektedir (Unsal, 1997: 119). Zaman serilerini olusturan veriler, kantitatif (nicel) ya da
kalitatif (nitel) degerlerden olusarak degiskene iliskin veriler "saat, giin, hafta, ay, li¢ ay ve y1l"
gibi zaman birimleri ile siralanabilir (Ozer, vd., 2013: 394).

Zaman serileri Trend, Mevsim, Cevrimsel ve Diizensiz olmak f{izere 4 bilesenden
olusmaktadir. Uzun dénem agisindan zaman serileri kararl diisme ya da ylikselme seklinde bir
yonelime sahiptir. Bu nedenle zaman serilerinin uzun vadede diisme ve yiikselme
egilimlerinden sonra olusan kararli duruma trend (genel egilim) bileseni denilmektedir
(Newbold, 2009: 777-778). Eger veriler zaman icinde herhangi bir diizenli artis ya da diizenli
azalis gostermiyor sadece ortalama etrafinda hareket ediyorsa o zaman trend’ den s6z etmek
miimkiin olmamaktadir (Ozer, vd., 2013: 395). Zaman serilerinde mevsimlere gore degismeye
ise mevsim bileseni denilmektedir. Ekonomik konjonktiirde meydana gelen mevsimsel
farklhiliklarla ilgili olmayan degisimlere ise cevrimsel bilesen denirken; diger unsurlar gibi
onceden tahmin edilemeyen, hata terimi ile ifade edilebilecek degismelere de diizensiz bilesen
denilmektedir (Newbold, 2009: 780-781). Bu bilesen rassal ya da olasilikli bir stire¢ yani zaman
icinde rassal olarak siralanmis bir rassal degiskenler toplulugu olarak da anilmaktadir (Gujarati
ve Porter, 2012: 740).

Finansal zaman serisi analizi, zaman icinde diizenli aralikla gézlemlenen verilerin
istatistiksel olarak incelenmesini ve gelecek donemde elde edilecek verilerin 6ngoriisiiniin

giivenilir bir bicimde yapilmasimi icermektedir. Zaman serisi analizlerinde gelecegin de
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gecmisteki gibi olacagl goz oniinde tutularak, gecmis degerlerden gelecek degerler tahmin
edilmeye calisilir. Eger bir zaman serisi analizi tek degiskenin zaman icindeki hareketlerini
inceliyorsa tek degiskenli zaman serisi (univariate time series), eger birden fazla degiskenin
zaman ic¢indeki degisimlerini gozlemliyorsa ¢ok degiskenli zaman serisi (multivariate time
series) adin almaktadir (Ozer, vd., 2013: 394).

Kronolojik sirayla elde edilen verilere sahip degiskenler zaman serilerine 6rnek
gosterilmektedir. Zamansal olarak esit olmayan araliklarla elde edilen veriler zamansal olarak
streklilik gosteriyorsa siirekli zaman serisi olarak adlandirilirken; Belirli zaman araliklariyla
olusturulan veriler ise genellikle esit zaman araliklarinin olusturdugu kesikli zaman serileri

olarak adlandirilmaktadir (Kayim, 1985).

5.1.2. Zaman Serilerinde Duraganlik Testi

Zaman serileri duragan siire¢ ve duragan olmayan siire¢ olarak ikiye ayrilmaktadir.
Ortalamasiyla varyansi zaman icinde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu
ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzaklhiga ya da
acikliga veya gecikmeye bagl olan siirece duragan siire¢ denilmektedir. Literatiirde zaman
serisi duragan siireci, zayif duragan, ortak varyans duragan, ikinci dereceden duragan siire¢ ya
da genis anlamda olasilikli siire¢ gibi isimler almaktadir (Gujarati, vd., 2012: 740). Genelde
uygulamalarda duragan siirecten bahsedildiginde zayif duragan siirecten bahsedilmektedir.
Yani zaman serisi ya tam duragan siirectir ya da zayif duragan siirectir (Ozer, vd., 2013: 398).
Duragan siireci tanimlamak i¢in (Gujarati, vd., 2012):

Ortalama= E(Yt):u (5)

Varyans= Var[Yt- u)2=62
Kovaryans= y=E((Y- (Y _ - 1) (7)

Burada yi, k gecikme ile ortak varyans olup, Y: ile Yu arasindaki, yani aralarinda k

donem farki olan iki Y degeri arasindaki ortak varyanstir. Eger k=0 ise yo bulunur ki bu da Y’nin

varyansidir (=82) ; k=1 ise y1, y’ nin ardisik iki degeri arasindaki ortak varyanstir.

Bir zaman serisinin olasilik dagiliminin sadece ilk iki beklemi (yani ortalamasiyla
varyansi) degil, biitlin beklemleri (momentleri) zaman icinde degismiyorsa o zaman serisi tam
duragandir. Ancak duragan silire¢ normalse, zayif duragan siire¢ ayni1 zamanda tam duragandir
(Gujarati, vd., 2012: 740).

Duragan zaman serileri kendi ortalamalar: etrafinda hareket etmektedirler (Ozer, vd.,
2013). Yani bir zaman serisi duragan ise, ortalamasi, varyansi ve (gecikmelere bagl) ardisik

ortak varyansi ne zaman olgtliirse 6l¢tilsiin ayni kalir. Zamanla degismez. Boyle bir zaman serisi
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kendi ortalamasina donme egilimi tasimaktadir ki buna ortalamaya doniis denir (Gujarati, vd,,
2012: 741).

Temel bilimlere ait ¢ogu zaman serisinin duragan olmasina ragmen iktisadi zaman
serilerinin cogu trend (ortalamanin zamanla degismesi) icerir ve bu nedenle tam olarak
duragan degildir. Box ve Jenkis (1970), ¢cogu iktisadi zaman serisinin fark alma yontemiyle
(cogunlukla degisen varyansin giderilmesi icin logaritmasinin alinmasi) duragan hale
getirilebileceklerini ileri siirmislerdir (Kennedy, 2006: 355-356). Eger bir zaman serisinin
zamana gore aritmetik ortalamasi degismiyor ise birinci dereceden duragan, eger zaman
serisinin sifira gore birinci aritmetik ortalamasi ile bu ortalamaya gore varyans ve kovaryansi
zaman gore degismiyor ise ikinci dereceden duragan seri anlamina gelmektedir (Nelson C. R,,
1973).

Literatiirde kullanilan ¢alismalarda ¢ogunlukla duragan seri arastirmalarina rastlasak da
zaman zaman duragan olmayan zaman seriyle de karsilasiriz. Eger bir zaman serisinin beklenen
degeri, varyansi ve kovaryansi zamanla degisiyorsa bu serinin duragan olmadigi anlamina
gelmektedir. Eger bir seri duragan degil ise ya beklenen degeri ya varyansi ya da ikisi birden
zamanla degisir ve serinin davranisi sadece incelenen dénem icin gecerli olmaktadir (Ozer, vd.,,
2013: 401). Bu durumun en klasik 6rnegi Rassal Yiiriiylis modelidir. Pay fiyatlari, déviz kuru
gibi varlik fiyatlarinin rassal yiiriiyiis yaptig1 soylenmektedir (Gujarati, vd., 2012: 741). Zaman
serilerinde duraganligin belirlenmesi i¢in uygulanan iki yaklasim kullanilmaktadir. Korelogram

testi ya da birim kok testleri (unit root) kullanilmaktadir.

5.1.3. Korelogram Yaklasimi ile Duraganlik Testi

Basit bir duraganlik testi olan korelogram testi, otokorelasyon fonksiyonu ACF (k)
katsayis1 kavramina dayanir (Tari, 2018: 382). Zaman serisine iliskin baz1 degerler ve gecikmeli
degerlere iliskin korelasyon iliskisinin boyutunu bu fonksiyon belirler (Ertek, 2000: 324). Bu
yaklasim bir seriyi zamana bagliligina gore karakterize etmenin farkli bir yoludur. Zamana bagh
serinin otokovaryansi tahmin edilen varyansa boliinerek otokorelasyon fonksiyonunu
cizilmektedir (Metes, 2005: 14). Zaman serisindeki araliklar (k) icin belirlenecek ACF (k)
katsayisi degerleriyle iliskilendirildiginde korelogram elde edilir. Korelogram degerleri -1 ile 1
arasinda yer almaktadir (Ertek, 2000: 324). Denklem asagidaki sekilde formiile edilmektedir
(Tar1, 2018: 383):

Yy karalifiign kovaryans
= (8)

PJ{:

) varyans
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Korelogram testi sonucunda ACF(k) degeri ¢ok ytliksek olarak baslayip yavas yavas
diistiyorsa, bu durum zaman serisinin duragan olmadigin1 goéstermektedir. Hipotez

sinamalarinda (k) degeri icin giiven araligi +- 1,96(1/+/n) arahgindadir. (k) degeri bu aralik

icinde yer almiyorsa otekorelasyon s6z konusudur (Ertek, 2000: 325).

5.1.4. Birim Kok Testleri

Bir seride trendin olmadig1 ACF(k) degerlerinin yavasca azalmasindan anlasilmaktadir.
Zaman serisinde trendin varlig, biiytlik bir karakteristik oldugu veya serinin trend-duragan seri
olup olmadigi bu fonksiyonun degerinden anlasilmaktadir. Fakat bir seride birim kok ve birim
koke yakinlik arasindaki farki ACF(k) degerleri ile belirlemek pek miimkiin olmamaktadir. Bu
nedenle daha gelistirilmis testlerin kullanilmasi gerekmektedir. Birim kokiin varligini tespit
etmek icin kullanilan Dikey-Fuller (DF) ve Genisletilmis (Cogaltilmis) Dikey-Fuller (ADF) Testi
en bilinen yontemlerdir. Duragan seriler ile duragan olmayan seriler arasindaki temel farklar su

sekilde siralanabilir (Kutlar, 2017: 153-154):

Tablo 5.1. Duragan ve Duragan Olmayan Zaman Serilerinin Faklari

Duragan Seriler Duragan Olmayan Seriler

Seride uzun donemde dalgalanmalar olsa | Serinin uzun siirede dénecegi bir ortalama deger

bile ayni ortalamay1 muhafaza eder bulunmamaktadir.

Zamana bagl olarak degismeyen bir sonlu | Zaman sonsuza yaklastifinda, varyans zamana

varyansa sahiptir baglh oldugunda, o da sonsuza yaklasir

Gecikme zamani uzadik¢a korelogram | Teorik korelogram hemen bitmez, yavas yavas

gittikce sifira yaklasir ve sifir olur azalr

Bu c¢alismanin uygulama kisminda birim koék siireclerinin belirlenmesi amaciyla Phillips-

Perron ve Dickey-Fuller Testlerine yer verilmistir.

5.1.4.1. Dickey-Fuller (DF) ve Genisletilmis (Cogaltilmis) Dickey-Fuller (ADF) Testi

Zaman serilerinin duragan olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilan testlerden bir de
Dickey-Fuller(DF) testidir. Dickey (1976) ve Fuller (1976) yapilan calismalar ardindan (Dickey
ve Fuller, 1979) tarafindan gelistirilen, yaygin olarak Dickey-Fuller testleri olarak bilinen birim
kok testleri, sabit veya zaman egilimi olan veya olmayan basit bir otoregresyona dayanmaktadir

(Maddala ve Kim, 1998: 39). Uygulamada birinci dereceden otoregresif siireglerin {AR{1))?

duragan olup olmadigini test etmek icin Dickey-Fuller testi, daha yiiksek dereceden otoregresif
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stireclerin duragan olup olmadigini test etmek i¢in de Genisletilmis (Cogaltilmis) Dickey-Fuller
(ADF) testi kullanilmaktadir (Ozer, vd., 2013: 428).

Zaman serilerinde birim kok testine iliskin 6ncii ¢alismalar (Dickey ve Fuller, 1979)
tarafindan yapilmistir. Testin temel amaci, ¢ = 1 olan tek tarafli alternatif ¢ <1'e karsi olan sifir
hipotezini incelemektir. Dolayisiyla, s6z konusu hipotezler Hy serileridir; Hi: serileri duragandir.

p=1

yt=q@yt-1+ut 9)

Uygulamada, hesaplama ve yorumlama kolaylig1 i¢in (1) yerine asagidaki regresyon

kullanilmaktadir.
Ayt =yyt-1 +ut (10)

Boylece ¢ = 1 testi Y = 0 testine esittir (¢ - 1 = s). Dickey - Fuller (DF) testleri ayni
zamanda t-testler olarak da bilinir ve test regresyonunda bir kesismeye veya deterministik
egilime veya hicbirine izin vermeksizin yapilabilir (Brooks, 2008: 559-560). (2) regresyonunda
yer alan y parametresinin sahip oldugu t degerinin, Dickey-Fuller icin diizenlenmis T istatistik
tablo degeri ile karsilastirilarak, yt zaman serisinin birim koék icerip icermedigi
karsilastirllmaktadir (Ozer, vd., 2013: 429).

Dickey-Fuller testinde otoregresif siire¢ sayisi AR (1) olarak kabul edilmektedir. Ancak
her zaman serisi icin bu durum gecerli olmadigindan Dickey-Fuller (1981) calismasinda test

denklemi:

Ayt=yyt-1+ 57 aifyt —i + ut (11)

seklinde gelistirilerek Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller) adini almistir
(Maddala, vd., 1998). Yiiksek dereceli otoregresif birim kdkiin varliginin belirlenmesi amaciyla
gelistirilen bu modelde, hata payindaki otokorelasyonun ortadan kaldirilmasi ve derecesinin
dogru olarak belirlenmesi gerekmektedir. Modelde yanlis derecenin kullanilmasi yapilacak

testin giiciinii azaltmaktadir (Ozer, vd., 2013: 432).

5.1.4.2. Phillips-Perron (PP) Testi

Zaman serileri otoregresif (AR) ya da hareketli ortalamali (MA) olabilir. Dickey-Fuller
testi denklemi zaman serilerinin AR 6zelligini dikkate almaktadir. DF testinde test edilen katsay1

istatistiki olarak anlamli ise seri duragan anlamina gelmektedir (Tar1, 2018: 399). DF testlerinde
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hata terimleri bagimsiz, normal dagilima ve sabit varyansa sahip oldugu kabul edilmektedir
(Kutlar, 2017: 166).

Bir testin giicii, yanlis olan hipotezi ret etme olasilifinin yiiksekligiyle 6lciilmektedir. DF
testlerinin bu acgidan giicii diisiiktiir. Clinkii bu testler birim kokii ve yakin birim kokii ayirt
etmede yetersiz kalmaktadir. p= 1 olursa birim kok vardir ancak p=0,95 olmasi birim kok
olmadigini gostermez, “yakin birim kok” vardir. Testin giiciinlin diisiik olmasi sorunu veri
aralig1 genisletilerek ¢coziilebilir.

DF testinde seriler lizerinde trendin etkisini ve bu trende bagh olarak ortaya c¢ikabilecek
hata terimlerinin standart hatasinin farkli olmasina bagh etkileri yoktur. Bu eksiklik Philips-
Perron tarafindan elestirilmis ve yazarlar Philips-Perron (PP) Testi olarak bilinen birim kok
testi gelistirmislerdir (Tar1, 2018: 400). PP testini kullanmanin avantajlar1 arasinda (DF ve ADF
testlerine kiyasla), PP testlerinin seri korelasyon ve degisen varyans icin izin vermektedir
(Metes, 2005, s.16).

PP testi veriyi yaratan siire¢ AR(1) olmadiginda ortaya ¢ikabilecek otokorelasyonu
dikkate alan, standart DF t-istatistiginin parametrik olmayan modifikasyonudur. Philips-Perron
MA terimlerini dikkate almak icin, veriyi yaratan siirecte AR terimlerine MA terimlerini ilave

etme yerine, test istatistigini yeniden diizenlemislerdir. Bu yontem:

Y= ﬂiu'*'ﬂi}’r—l"'Er (12)

ve

V= Gg+ily Ve +a2(t-T/2)+E, (13)

Burada, T gozlem sayisini ve £, saf hata siirecini gostermektedir. Yontem hata teriminin
beklenen degerinin sifir (E(E.)=0) oldugu varsayimina dayanmaktadir. Ancak hata terimlerinin

iliskisiz ve homoskedasite varsayimlari yerine, PP testi hatalarin zayif bagimlh bicimde dagilimh
olmasina izin vermektedir. Bu sayede DF t-istatistiklerinin diizeltilmis bi¢imleri olan PP test

istatistiklerinde hata siireci daha az sinirlayici olmaktadir (Cil, 2018: 299).

5.1.5. Zaman Serilerinin Céziimlenmesinde Otoregresif Hareketli Ortalama Modelleri-ARMA

Tek degiskenli zaman serisi modelleri, yalnizca kendi gecmis degerlerinde ve
muhtemelen bir hata teriminin mevcut ve ge¢mis degerlerinde bulunan bilgileri kullanarak
finansal degiskenleri modellemeye ve tahmin etmeye calistigi bir oOzellikler sinifidir. Bu
uygulama, dogada c¢ok degiskenli olan yapisal modellerle tezat olusturulabilir ve bir

degiskendeki degisiklikleri, diger (ag¢iklayici) degiskenlerin mevcut veya gecmis degerlerindeki
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hareketlere referansla ag¢iklamaya calisir. Zaman serisi modelleri genellikle teoriktir, bu,
yapimlarinin ve kullanimlarinin bir degiskenin davranisinin temel teorik modeline
dayanmadigini ima eder. Bunun yerine, zaman serisi modelleri, ¢esitli (ancak belirtilmemis)
yapisal modellerden ortaya ¢ikmis olabilecek gozlemlenen verilerin ampirik olarak alakali
ozelliklerini yakalama girisimidir. Onemli bir zaman serisi modelleri sinifi, genellikle Box ve
Jenkins (1976) ile iliskili olan Auto Regressive Integrated Moving Average (ARIMA) modelleri
ailesidir (Brooks, 2008: 232).

Zaman serilerinin kesikli, dogrusal ve stokastik bir siire¢ icerdigi durumlarda Box-
Jenkins ARIMA (Karma Otoregresif Biitiinlesik Hareketli Ortalama) Modeli kullanilmaktadir.
Gelecege iliskin istatistiksel tahminlerde otoregresif siiregleri kapsamaktadir. Az sayida
parametre kullanimi gerektiren zaman serisi modeli olan ARMA (p,q) (Otoregresif Hareketli
Ortalama) Modelinde de bazi durumlarda hem otoregresif hem de hareketli ortalama
parametreleri birlikte kullanilabilmektedir. Bu modeller duragan ya da duragan olmayan ancak
fark alinarak duraganlastirilmis serilere uygulanabilir (Boz Eravci, 2018: 60).

ARMA modeli duragan olmayan zaman serileri agisindan kurulurken oncelikle
otoregresif terim sayis1 “p”, gecikmeli hata terimi sayis1 “q” ve homojenlik belirleyicisi olan “d”
katsayilarinin belirlenmesi gerekmektedir. Biitliin bunlarin bir araya gelmesiyle ARIMA (p,d,q)
modeli olusmaktadir. Duragan olmayan serilerin duragan hala getirilmesi i¢in “d” katsayisinin
bir ya da iki kez farkinin almasi sonucunda duraganlik saglanmaktadir. “d” katsayisinin
belirlenmesinin ardindan “p” ve “q” katsayilar1 i¢in zaman grafigine bakilarak serinin
otokorelasyon fonksiyonu ve kismi otokorelasyon fonksiyonundan yararlanilmaktadir. Zaman
serisinin dizenlenmesi sonrasinda ARMA (p,q) stirecinin MA kismi i¢in otokorelasyon
fonksiyonundan, AR kismi i¢in kismi otokorelasyon fonksiyonundan yararlanilmaktadir. “p” ve
“q” degerlerinin tahmin edilmesinde yani AR (p) ve MA (q) stireclerinde korelogram analizinden
yararlanilmaktadir (Kurt ve Senal, 2018: 235).

Calismanin bu bolimiinde otoregresif AR (p), hareketli ortalama MA (q), otoregresif
hareketli ortalama ARMA (p,q) modelleri incelenecektir. Modellerin olusturulabilmesi icin
serinin duragan olmasi gerekir (Kutlar, 2017: 13). Ama¢ zaman serilerinin hareketlerini

aciklayan modeller gelistirmektir. Bu modeller, regresyon modellerinden farkl olarak, aciklayici

degiskenler seti kullanmamaktadir. Bunun yerine Y; kendi ge¢mis degerleri ile cari ve gecikmeli

tesadiifi hata terimlerinin agirlikli toplam ile iliskilendirilerek ac¢iklanmaktadir (Tari, 2018:

445).
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5.1.5.1. Otoregresif AR (p) Modeli

Otoregresif modeller, (Yule, 1927) calismasiyla literatiire kazandirilmistir. Otoregressif
bir model, y degiskeninin gecerli degerinin, sadece degiskenin onceki donemlerde aldigi
degerlere ve bir hata terimine bagli oldugu modeldir. Duraganlik, birkac nedenden dolay1
tahmini bir AR modelinin arzu edilen bir ézelligidir. Onemli sebeplerden biri, katsayilari
duragan olmayan bir modelin, talihsiz 6zelligini, hata terimindeki onceki degerlerin zaman
ilerledikce mevcut yt degeri lizerinde azalan bir etkiye sahip olamayacag1 seklinde

gostermesidir (Brooks, 2008: 215; Cil, 2018: 189):

yt=u+@lyt-1+@2yt-2 + - -+@pyt-p + ut (14)

Bir zaman serisinin belirli bir doneme ait gézlem degerinin, ayni serinin bir 6nceki
belirli bir sayida gézlem degerinin ve hata teriminin dogrusal birlesimi olarak ifade edilen
modellere AR modelleri denilmektedir. Bu modeller gozlem deger sayisina gore
isimlendirilmektedir. AR (1) (birinci dereceden), bir tane ge¢mis donem go6zlem degeri
icermekte; AR (2) (ikinci dereceden), iki tane ge¢mis donem gozlemi icermektedir anlamina
gelir. Yani gozlem degeri p tane ge¢cmis deger iceriyor ise AR (p) (p'ninci dereceden) AR modeli
var anlamina gelmektedir (Naylor, vd., 1972: 123-137).

Uygulamada, otoregresif modelin (AR) derecesi (p) bilinememektedir. Fakat bu modelin
basarisi da bu bilinmeyen gecikme uzunlugunun p’nin dogru belirlenmesine baghdir. AR
modelde, uygun gecikme sayisindan daha az gecikmeye yer verilmesi bilgi, kaybina neden
oldugu icin tahmin edilen modelin verilere uygunlugu sorgulanabilir. Otoregresif siireglerin
derecesinin belirlenmesi icin kullanilan baslica i¢ yontem bulunmaktadir. Bunlardan ilki F-
Istatistigi Katsayis1 Yaklastmi; bu yaklasimda model éncelikle cok sayida gecikme ile tahmin
edilmektedir. Modeldeki son gecikmenin istatistiksel anlamliligi test edilmektedir. Gecikme ile ilgili
parametreye uygulanan anlamlilik testi soncunda, parametrenin istatistiksel acidan anlamli
olmadigi temel hipotezi reddedilmezse model bir eksik gecikme ile yeniden tahmin edilir ve en
uygun gecikme derecesi bulununcaya kadar devam etmektedir. Ikincisi ise Kismi Otokorelasyon
Katsayisi(PACF); AR modellerde otoregresif stireclerin otokorelasyon fonksiyonlari (ACF) sifira
yaklasan bir siire¢ izlemektedir. Bu nedenledir ki otoregresif siirecin gecikme derecesinin
belirlenmesinde  kullanisli olmamaktadir. ACF yerine duragan serinin otokorelasyon
fonksiyonunun bir fonksiyonu olan kismi otorelasyon katsayisi PACF gecikme derecesinin
kullanilmast daha saglhikli sonuglar elde edilmesini saglamaktadir. Son yéntem ise Bilgi
Kriterleridir; otoregresif siirecin gecikme derecesinin  belirlenmesinde ve uyumun
arastirtlmasindan bilgi kriterlerinden “akaike bilgi kriteri, (AIC)”; Schwarz-Bayesian bilgi kriteri

(BIC) ve “Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQIC) kullanilmaktadir (Cil, 2018: 209-214).
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5.1.5.2. Hareketli Ortalama MA (q) Modeli

AR stirecinde ttretilen y degeri MA (q) siirecinde de s6z konusudur. Hareketli ortalama
(MA) modeli ilk kez Slutsky (1937) ¢alismasinda incelenmistir. q derecesindeki bir hareketli
ortalama siireci, her gézlemde Yt degeri ve q degeri kadar gecikmesi olusan bozucu terimlerin
agirhikh ortalamasi olarak ifade edilmektedir. MA (q) siirecinde q duragan hata terimi
ortalamasi oldugu icin MA siireglerinin tiimii duragandir ve asagidaki sekilde ifade edilmektedir

(Kokcen, 2010: 7-8):
Yt=p+et+3a et-1+azet-2+..+3;Eq (15)

Bu modelde p sabit terimi (beklenen deger), a;,as, ; modelin parametreleri, £, ise

tiirdes ve bagimsiz beyaz giiriiltii hata terimini ifade etmektedir. Eger bir zaman serisinin
gecikmeli hata terimleri simdiki degerini etkiliyor ise hareketli ortalama siireci olarak
tanimlanmaktadir. Diger bir ifade ile hareketli ortalama siirecinde degiskenin tahmin degeri
hata teriminin tahmin degeri ile ilgilidir (Ozer, vd., 2013: 442).

Kullanilan seride gecikmeli hata terimi cari doneme iliskin hata degerine etki ediyor ise

slirecin hareketli ortalama MA siireci anlamina gelmektedir (Boz Eravci, 2018: 61).

5.1.5.3. Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA) Modeli

Zaman serileri ¢ogu durumda tek basina AR (p) veya MA (q) slregleri ile
tanimlanamazlar (Kutlar, 2017: 22). Zaman serisinin dinamik yapisina uygun bir bicimde
tanimlanabilmesi amaciyla AR ve MA modellerin kullanildigi bazi durumlarda, ¢ok sayida
parametreye ihtiya¢ duymaktadir. Bu durumda ilgili, modellerin derecesinin yiikselmesine yol
acarak cok sayida parametre tahmin edilmesini gerektirmektedir. Boyle durumlarda otoregresif
hareketli ortalamalar modeli (ARMA) kullanilmaktadir (Cil, 2018: 240). Bir serinin es zamanh
olarak varyans ve ortalamasini modellemeyi ilk kez (Engle, 1982) ortaya koymustur (Kutlar,

2017: 108). Bu modelde Y; siireci, hem ¥.'nin gecikmeli degerinin agirhikli toplami ve hem de

hata teriminin cari ve gecikmeli degerinin agirlikli toplaminin bir fonksiyonudur. AR(p) ve
MA(q) icin ARMA(p,q) modeli, asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Tari, 2018: 446). Siirecin

duraganhgi i¢in 1-@;-@2-....a, < 1 olmasi gerekmektedir (Kutlar, 2017: 22).

Yi=a, ¥V g+ . +ap Yo p+t S+ up- by upy-...-bqu.—g (16)
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5.1.5.3.1. ARCH Etkisinin Belirlenmesi (ARCH-LM) Testi

(Engle, 1982), degisen varyans modellemesine iliskin kosullu degisen varyans (ARCH)
etkisinin varliginin belirlenmesi gerektigini savunmustur. ARCH etkisinin belirlenmesine
yonelik olarak literatiirde kullanilan temel iki yontem bulunmaktadir. Bunlar Engle’in (1982)
tarafindan gelistirilen ARCH LM testi ve McLeod ve Li (1983) tarafindan gelistirilen Q testidir
(Ozden, 2008: 342). Bu arastirmada da kullanildig iizere ARCH etkisinin belirlemesine yonelik
literatiirde en ¢ok kullanilan yontem ARCH-LM (ARCH-Lagrange Multipler) olmustur.

ARCH modelinin tahmininden o6nce kalintilarda ARCH etkisi olup olmadig:
belirlenmektedir. Eger kalintilarda ARCH etkisi yoksa ARCH modelini kullanmamak gerekir (Cil,
2018: 434). ARCH etkisinin olmadig1 seklinde kurulan ARCH-LM testi sifir hipotezi ve ARCH
etkisinin varhigin1 gosteren sifir hipotezinin reddi seklinde kurulmaktadir (Uysal ve Ozsahin,

2012: 18). Sifir hipotezi ARCH etkisinin olmadiginin (@y =@z=.....c, = 0) simnanmas1 Lagrange
¢arpani test istatistiginin hesaplanmasina dayanmaktadir. Lagrange ¢arpani: LM= T*R*~ X;

seklinde hesaplanmaktadir. Denklemde R® yardima regresyon belirginlik katsayis, T ise

gozlem sayisidir (Cil, 2018: 435).
Engle’'nin (1982) ARCH LM testi sadece ARCH etkisi olup olmadigini tespit etmek icin
kullanilmaktadir. Test duraganlik sinirlamalarinin karsilanip karsilanmadigini dikkate almaz

(Sjolander, 2010: 6).

5.1.6. Tek Degiskenli Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri: ARCH, GARCH, EGARCH

Zaman serisi modellerinin kullanimi {izerine arastirma, volatilitenin modellenmesi i¢gin
orijinal ARCH modelinin (Engle, 1982) tarafindan yaratilmasindan ve (Bollerslev, 1986)
tarafindan genellestirilmesinden bu yana ¢ogalmistir (Ardia, Bluteau, Boudt, ve Catania, 2018:
733). (Engle, 1982) 6nerdigi ARCH modeli (Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) asagidaki
sekilde ifade edilmektedir.

2_ 2 z _ q 2
O,= Qo+ oy &yt agfy =aptd o a; €, (17)

Engle (1982)'in ARCH modeli, t donemindeki hata terimi varyansinin (crf), t-1 dénem
hata teriminin karesine I[}.us_l]kosullu oldugunu varsaymaktadir. Genel olarak bir otoregresif

hareketli ortalamalar siireci ARMA (p,q) asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Cam, Balli, ve
Sigeze, 2017: 590):
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. — v . q
Ve= QotXioy Qi Vet Xy i+l (18)

u, burada N [0, (w + a, u7_,)] dagildigim varsaymaktadir. Denklem (x)’de u,nin

varyansl (t-1) donemi hata teriminin karesine kosullu oldugu icin ARCH(1) siirecine sahiptir.

ARCH(1) siireci su sekilde gosterilmektedir.
hr: Var {'1,[:_} = gr_:: (u;/irr_l = a)+a1u§_1+ur (19)

ARCH sinifi volatilite modellerinde getirilerin kosullu varyanslar1 yani k;, U:nin (t-1)

dénemi varyansi olarak kullanilmaktadir, gegmis standart sapmalara dayali modellerin aksine
orneklem standart sapmalarini kullanmazlar (Poon ve Granger, 2003: 484).

ARCH modellerinin en 6nemli avantaji hata teriminin kosullu varyansini parametrik
olarak modellemeye izin vermesidir. Bu sekilde bir zaman serisinin oynaklig1 hesaplanabilir ve
zaman icindeki seyri gozlemlenebilir. ARCH (q), ARCH (1)'in genel halidir. ARCH (q) t
doénemindeki hata terimi varyansinin q donem o6ncesinden etkilendigini varsaymaktadir (Cam,
vd., 2017: 590).

ARCH (q) siirecinde bazen kosullu varyansin sabit olmayip zaman i¢inde degistigi bir
yap1 kurmak gerekmektedir. Kosullu varyansi tahmin edilmis artik karelerini kullanarak bir
AR(p) siireci olarak modellemek, bu amaca ydnelik olarak kullanilabilecek basit bir strateji

olarak degerlendirilmektedir. Tahmin edilmis artiklarin karesi, v; bir beyaz giiriltii siireci

olmak iizere (Songiil, 2010: 7):
7= Aot ] #a2 €] jtet a €4V (20)
Bu denklemle AR (p) siireci olarak ifade edilmektedir. Modeldeki sabit deger (ag)

disindaki diger degerler sifir olsaydi, tahmin edilen varyans a; sabit degerine esit olurdu. Ve bir

donem sonraki kosullu varyans asagidaki seklide ifade edilmektedir:

E: Eiim ot a1 E+ar 8+t @€y, (21)

Bu denklem ARCH(p) modeli olarak ifade edilmektedir.
Bollerslev (1986), ARCH modelinin yerine ge¢mesi i¢cin genellestirilmis ARCH yani
GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli) modelini gelistirmistir:
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sz agt E?:lﬂi Eg_i+2?:1 j c.-‘f_}- (22)

GARCH modelleri, kosullu varyansin hata teriminin gecikmeli degerlerine ilave olarak,
kendi gecikmeli degerlerine de bagl oldugu volatilite modelidir (Giirsakal, 2011: 162).

GARCH (p,q) modelinde p gecikme uzunlugu “0” ise bu model ARCH (q) modeline esit
olacaktir. Genel olarak bir GARCH (p,q) siireci w > 0; a; = 0; §;2 0 ve Eleﬁ}-+ Ef:1a5< 1

kosullari altinda asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Cam, vd., 2017: 590):

hr: w+ E_?:iﬁ_:l' h‘f‘—_:l'+ E?:iﬂ'ius—i Uy (23)

Finans literatiiriinde siklikla kullanilan GARCH modeli finansal varlik getirilerinde elde
edilen sonuglar “kalin kuyruk” ve “volatilite” kiimelenmesini tespit etmekte kullanilmaktadir.
GARCH modelinde kosulsuz varyansi gecikmeli hata terimlerinin isaretlerinden bagimsiz olmasi
ve sadece bilyiikleri bir fonksiyon olarak tanimlanmasi nedeniyle, bu model varyanstaki
asimetriyi belirlemekte basarisiz olmaktadir. (Nelson D. B., 1991) yapmis oldugu c¢alisma ile
volatilitedeki asimetri de dikkate alinmistir. Bu modelde varyansin, gecikmeli hata terimlerinin
hem biiyiikliikleri hem de isaretleri dikkate alinarak modellendigi Ussel GARCH (EGARCH)
modelini gelistirilmistir. EGARCH modelinde kosullu varyans denklemi (Songiil, 2010: 18):

-1
n(eD=w+(1+ ZL e, L) (1- BL,6;V)  ((Qzey +VHzeoylElzema)  (24)

Bu modeldeki y parametresinin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi volatilite yapisindaki
asimetriyi ifade etmektedir. Yani 7y parametresinin sifirdan farkli olmasi asimetri etkisini

gosterirken negatif olmasi ise kaldirag etkisinin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.

5.1.7. Cok Degiskenli GARCH Modelleri (Multivariate GARCH)

Tek degiskenli ARCH ve GARCH modelleri ¢ok degiskenli yapida gelistirilerek birden
fazla zaman serisinin volatilite ve volatilite etkilesim siireglerinin birlikte modellendigi cesitli
cok degiskenli GARCH (M-GARCH) modelleri tiiretilmistir (Atmaca, 2018: 290). Finansal zaman
serilerinin ikinci sira momentleri arasindaki zaman bagimliligini anlamak ve tahmin etmek
zaman serisi analizinin en 6nemli konular1 arasindadir. Menkul kiymetler, paypiyasa endeksleri
gibi finansal varliklarin getiri volatiliteleri zaman icinde birlikte hareket etmektedir. iste bu
amagla gelistirilmis olan ¢ok degiskenli GARCH modelleri bu alandaki 6énemli bir boslugu
doldurmaktadir. Cok degiskenli GARCH yaklasimi cesitli piyasalar ve varliklara arasindaki
zaman bagilligin1 dikkat almaktadir. Cok degiskenli GARCH modelleri ile tek degiskenli GARH

modelleri birbirine benzemekle birlikte aralarindaki en 6nemli tek fark c¢ok degiskenli
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modellerin kovaryanslarin zaman icinde nasil hareket ettigini gosteren denklemleri
tanimlamalaridir. Cok degiskenli GARCH modelleri arasinda kosullu varyanslarin yaninda
kosullu kovaryanslari tanimlayan VECH modeli, Késegen VECH modeli, BEKK modeli ve kosullu
korelasyonlarin tanimlandigr Sabit Kosullu Korelasyonlar (CCC) ve Dinamik Kosullu

Korelasyonlar (DCC) yontemleri sayilabilir (Akel, 2011: 30).

5.1.7.1. VECH Modeli

Markowitz'deki (1952) ortalama varyans optimizasyonu oOnerilerini takiben Sharpe
(1964) ve Lintner (1965) tarafindan 6nerilen Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli (CAPM), 20
y1l1 askin bir sliredir basit ve gekici bir varlik piyasasi fiyatlandirmasi teorisi sunmustur. Teori,
en basit haliyle, bir varlifin risksiz oranin iizerindeki beklenen getirisinin, piyasadaki tiim
mevcut varliklardan olusan bir portfoy ile varlik getirisinin kovaryansiyla olgiilen, tahrip
edilemez riskle orantili oldugunu 6ngérmektedir. CAPM' nin ampirik testleri, genellikle bireysel
varliklar tizerindeki risk priminin tahmini kovaryans disindaki degiskenlerle agiklanabilecegini
bulmustur. Daha sonra CAPM’ e ek olarak Ross (1976) 'nin arbitraj fiyatlandirma teorisi veya
Breeden (1979) tarafindan sunulan tiiketim beta formiilasyonu gibi alternatif varlk
fiyatlandirmasi teorileri tiiretilmistir (Bollerslev, vd., 1988: 117). Fakat Bollerslev, vd. (1988)
calismasinda yatirimcilarin gelecekteki getirilerle ilgili anlarda ortak beklentileri olabilecegi,
ancak bunlarin kosullu beklentiler ve dolayisiyla sabitlerden ziyade rastgele degiskenler oldugu
goriisli ortaya atilmistir. Kosullu varyans matrisinin genel bir ifadesi olan VECH GARCH modeli
Bollerslev, vd. (1988) tarafindan 6nerilmistir. Bu modelde kosullu varyans ve kovaryanslarin
tamami, kosullu varyans ve kovaryanslar ile hata terimlerinin gecikmeli degerleri ve hatalarin
carpimlarinin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir (Akel, 2011: 30). Asagidaki
sekilde ifade edilmektedir.

VECH (H7)= C+ AVECH ( .-y Z._,) + BVECH (H,—1) (25)

Er | 'Pr—l ~N (GJ Hr)

H, =2*2 kosullu varyans-kovaryans matrisini,
£, = 2*1 dagitim vektoriini
.= t-1 donemdeKi bilgi setini

C= 3x1 parametre vektoriini

A ve B = 3*3 parametre matrisini ifade etmektedir.
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5.1.7.2. Késegen VECH Modeli (DVECH Modeli)

Modelde kullanilan varliklarin sayisi arttik¢a, VECH modelinin tahmini hizh bir sekilde
olanaksiz hale gelebilir. Bu nedenle, VECH modelinin kosullu varyans - kovaryans matrisi, A ve
B'nin kosegen oldugu varsayildigi Bollerslev, vd. (1988) tarafindan gelistirilen formla
sinirlandirilmistir. Diyagonal VECH ¢ok degiskenli GARCH modeli, ayn1 zamanda, kovaryansin,
beklenmedik geri dontslerin ge¢mis capraz lriinlerinin geometrik olarak azalan agirlikh
ortalamasi olarak ifade edildigi, son gézlemlerin daha yiiksek agirlik tasidigi, sonsuz sirali ¢ok
degiskenli ARCH modeli olarak da ifade edilebilmektedir.

Varyans - kovaryans veya korelasyon matrisi her zaman 'pozitif yar1 tanimli' olmali ve
belirli bir serideki tiim getirilerin ayni olmasi durumunda, varyanslarinin sifir olmasi goz ardi
edilirse, matris pozitif tanimhi olacaktir. Diger seylerin yam sira, bu, varyans - kovaryans
matrisinin 6n diyagonal lizerinde tliim pozitif sayilara sahip olacagi ve bu 6n diyagonal hakkinda
simetrik olacag1 anlamina gelir. Bu 6zellikler sezgisel olarak ¢ekici oldugu kadar matematiksel
acidan da 6nemlidir, ¢linkii varyanslar asla negatif olamaz ve iki seri arasindaki kovaryans, iki
serinin hangisinin 6nce alindigina bakilmaksizin aynidir ve pozitif dogruluk durumundadir
(Brooks, 2008: 434).

DVECH modeline gore biitiin kosullu varyanslar, kendi ge¢mis degerlerine ve kendi
gecmis hata terimlerinin karelerine, biitiin kosullu kovaryanslar ise kendi gecmis degerlerine ve
kendi ge¢cmis hata degerlerinin ¢arpimina baghdir. Temelde DVECH modeli kosullu varyans ile
kosullu kovaryanslar arasinda herhangi bir etkilesim olmadig1 varsayimina baghdir (Akel, 2011:

33). Bu durumda VECH GARCH modeline olusan parametre sayisi 21 den 9’a diismektedir.

5.1.7.3. BEKK Modeli

Baba, Engle, Kraft ve Korner (1991) tarafindan ortaya atilan adini da bu yazarlarin bas
harflerinden alan (Akel, 2011: 33) BEKK modeli (Engle ve Kroner, 1995) tarafindan
gelistirilerek VECH ile H matrisinin daima pozitif kesin olmasim1 saglamadaki zorlugu
gidermektedir (Brooks, 2008: 435). Bu yodntemle VECH modeline gore parametre sayisi

azalmakta ve kovaryans matrisinin pozitif kesinligi garanti edilmektedir (Baur, 2006: 6).

H=WW+4H,_yA+B"Z,_,Z/_|B (26)

Burada W, N*N boyutlu matrisin st liggensel bolgesinde kalan kismini, A ve B ise N*N

boyutlu parametre matrislerini gdostermektedir.

W= (27)

c; O ] e [ﬂn @12 ]’

by bia
€12 Caal fz1 Qa2

bay b
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N{N+1)

BEKK yontemine gore tahmin edilecek parametre sayisi + N? (p+q) kadar

olacaktir.

w=n

A matrisi, modeldeki ARCH etkisini olcerken matrisin her bir elamam (a;;), “i

w=n

piyasasindan “j” piyasasina olan sokun derecesini gostermektedir. B matrisi ise modeldeki

“«:n w=n

GARCH etkisini yansitir. B matrisinin her bir elemam (b;;), “i” piyasasindan “j” piyasasina

kosullu varyanstaki devamliligi temsil etmektedir. Diger bir ifadeyle A ve B matrislerinin

(11, @322) ve (Byy, B22) kosegen parametreleri veya elemanlari kendi i¢sel gegmis soklarinin ve

volatilitesinin etkisini ortaya koymaktadir. A ve B matrislerindeki kdsegen parametreler disinda

kalan diger parametreler ( @y2,@321) ve (By2, b2) farkl iki piyasa arasindaki etkilesimin veya

iliskinin, kosullu varyanslar ve kovarynaslar tizerindeki etkisini gormemizi saglamaktadir iste

bu etkiye “volatilite yayilma etkisi” denilmektedir (Akel, 2011: 34).

5.1.7.4. Sabit Kosullu Korelasyonlar Modeli (CCC Modeli)

Bollerslev, (1990) c¢alismasinda Sabit Kosullu Korelasyon Modeli (CCC) olarak
adlandirilan, tiim kosullu korelasyonlarin sabit oldugu ve kosullu varyanslarin tek degiskenli
GARCH modelleri ile modellendigi ¢ok degiskenli bir GARCH modeli 6nermistir (Minovi¢ ve
Simeunovi¢, 2009: 635).

Cok degiskenli GARCH modellerinde degisken sayisi arttikca modellerin tahmin giicii
zayilflamaktadir. Heniiz tam anlamiyla en iyi sonuca ulasilamamakla beraber M-GARCH
modelleri arasinda CCC model parametre sayisini en az indirmesiyle 6nemli bir yer tutmaktadir.
Modelin temel yaklasimi, zaman icinde varyans ve Kkovaryanslarin degisebilecegi, fakat
korelasyonlarin sabit oldugu iizerine kurulmustur. Modelde volatilite tek degiskenli bir
sistemde tahmin edilmekte ve tahmin sonucunda biliylik kovaryans matrislerinin
hesaplanabilmesine imkan taninmaktadir. Bu haliyle model, zaman serilerindeki volatilitenin
6lciilmesine ve gozlenemeyen bazi etkilerin modele dahil edilmesiyle birlikte seriler arasindaki

iliskilerin analiz edilmesine olanak tanimaktadir (Bozkurt, 2009: 72-73).

5.1.7.5. Dinamik Kosullu Korelasyonlar Modeli (DCC Modeli)

CCC-GARCH modeli, hesaplama basitligi nedeniyle dikkate deger bir cekicilige sahiptir
ancak birgok ¢alismada sabit korelasyon varsayimi ¢ok kisitlayici bulunmustur. Korelasyonlar
icin parametrik temsiller kullanarak bu varsayimi daha esnek hale getiren (Engle R., 2002),

kosullu korelasyonlarin GARCH (1,1) tipi denklemlerle tanimlandig1 Dinamik CC-GARCH (DCC-
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GARCH) modelini gelistirmistir. Tse ve Tsui (2000)’ de ¢alismalarinda oldukea benzer bir model
sunmuslardir (Amado ve Terasvirta, 2011: 6).

Tse ve Tsui (2000) VECH yo6ntemini, korelasyonlarin zamana bagimli oldugu c¢ok
degiskenli GARCH modellerinde, kosullu varyanslar1 ve kosullu korelasyonlari modelleyecek
sekilde uyarlamislardir. Model, kosullu varyanslar1 tek degiskenli GARCH modeliyle
modellerken, kosullu korelasyon matrisinin ARMA benzeri oldugunu varsaymistir. Korelasyon
matrisine bazi kisitlar getirerek optimizasyon esnasinda pozitif tanimli olmasini saglamistir

(Akel, 2011: 36).

5.2. BIST 30 Borsa Endeks Opsiyon Sdzlesmeleri ile BIST 30 Endeksi Volatilitesi ve
Opsiyon So6zlesmelerinin Spot Piyasadaki Kaldira¢ ve Yayilim Etkisinin Ekonometrik

Analizi

Calismanin bu kisminda arastirmanin amaci, 6nemi, arastirma sorular1 ve hipotezleri,

yontem, veri toplama teknikleri, sinirlamalar ve arastirma bulgularina yer verilecektir.

5.2.1. Aragstirmanin Amaci

Tiirkiye’de 4.02.2005 tarihinde organize bir piyasa olarak faaliyete baslayan VOB’ un
3.05.2013 tarihinde BIST’ in yiizde yiiz ortag1 olmasiyla VIOP’ ta tiirev iiriinler islem gérmeye
baslamistir. Arastirmada 05.04.2013 - 31.12.2017 dénem aralifinda glinliik veriler kullanilarak
VIOP’ ta BIST 30 fiyat endeksi dayanak varlik iizerine yazilan Borsa Endeks Opsiyon
Sozlesmelerinin, BIST 30 endeksi volatilitesi {izerindeki etkilerinin tespit edilmesi
amaclanmistir. BIST 30 endeksi dayanak varligi olan opsiyon sézlesmelerinin islem gérmeye
basladig1 tarih olan 05.04.2013 tarihi baz alinmistir. BEOS o6ncesi 01.01.2005 tarihi ve
sonrasinda 31.12.2017 tarihine kadar spot piyasada olusan volatilite ve kaldira¢ etkisinde
anlamli bir degisim yasanip yasanmadiginin belirlenmesi amaglanmistir. Ayrica bu piyasalar
arasindaki bilgi akisi ve bu akisin yoniinii belirlemek amaciyla iki yonli volatilite yayilimini
belirleyebilmek i¢in borsa endeks opsiyonlarinin isleme baslama tarihi olan 05.04.2013’ ten
31.12.2017 tarihine kadarki siirecte alim opsiyon ve satim opsiyon sdzlesmeleri islem hacimleri
ayr1 BIST 30 kapanis fiyatlariyla ele alinarak alim opsiyon sodzlesmeleri islem hacimleri
volatitilitesinden BIST 30’ a, BIST 30’ dan alim opsiyon sdzlesmelerine ve satim opsiyon
sozlesmeleri islem hacimleri volatilitesinden BIST30’ a, BIST 30’ dan satim opsiyon

sozlesmelerine dogru volatilite yayilim etkisinin belirlenmesi amac¢lanmistir.
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5.2.2. Arastirmanin Onemi

Arastirma, 01.01.2005 - 31.12.2017 tarihleri arasindaki BIST 30 endeksi kapanis
fiyatlarinin glnliik olarak kullanilmasiyla arastirmanin 13 yillik bir déonemi kapsamasi ve bu
donemler icerisinde vadeli islem piyasalarinin etkinliginin arttig1 daha yakin bir déneme kadar
uzanmasl agisindan ¢alisma 6énem arz etmektedir. Ayni zamanda litaratiirde vadeli islemler
lizerine One siiriilen gesitli hipotezlerin varliginin yadsinamaz derece ¢ok olmasina karsin
opsiyon islemlerinin spot piyasa volatilitesi, spot piyasa kaldirag etkisi ve piyasalar arasi bilgi
yayilimi lizerine gercek verilerle yapilmis sinamalarin ¢ok az sayida olmasi bu arastirmanin

Onemini arttirmaktadir.

5.2.3. Arastirma Sorulari ve Hipotezleri

Borsa endeks opsiyon islemlerinin, spot piyasa fiyat ve getiri bilgisine yansidigi
yoniindeki goriisiimiiz ve opsiyon islemlerinin BIST 30 volatilitesi lizerindeki etkisi arastirilarak
opsiyon islemleri basladiktan sonra endeksin volatilite yapisi belirlenerek volatilitede kaldirag¢
etkisinin gecerli olup olmadigini belirlemek, bu dogrultuda piyasadaki koétii haberlerin iyi
haberlere gore spot piyasa volatilitesi lizerinde daha fazla etkisinin oldugu, bilgi akisi olarak
spot piyasay1 etkiledigi ve Oncii gdsterge oldugu yoniindeki goriisiimiiz temel arastirma
sorularini olusturmaktadir.

Uygulamanin temel hipotezini VIOP’ ta BIST 30 endeksi iizerine yazilmis olan opsiyon
sozlesmelerinin alim satima konu olmasiyla spot endeks iizerindeki etkilerini belirlemek
olusturmaktadir. Arastirilan nihai amag, opsiyon islemlerinin spot piyasa volatilitesine etki edip
etmedigi, spot piyasa fiyat ve getiri bilgisine yansiyip yansimadig1 ve piyasalar arasi bilgi
akisinin olup olmadiginin ortaya ¢ikarilmasidir.

Uygulamada 7 alt seviyede hipotez olusturulmus ve uygulama bu hipotezlerin

gecerliligin sitnanmasina dayanmaktadir. Alt hipotezler sunlardir:

e Hipotez 1

BIST 30 endeks opsiyon sozlesmeleri alim-satima konu olmaya baslamadan onceki ve
basladiktan sonraki BIST 30 endeks getirileri incelenerek, vadeli piyasalarda opsiyonlarin
faaliyete gecmesiyle spot piyasanin volatilitesine nasil bir etkisi oldugu test edilecektir.

H1,= BIST 30 opsiyon sozlesmelerinin isleme baslamasinin spot piyasadaki getiri

volatilitesi lizerinde bir etkisi yoktur.

H1,= BIST 30 opsiyon sozlesmelerinin isleme baslamasinin spot piyasadaki getiri

volatilitesi tizerinde bir etkisi vardir.
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e Hipotez 2

Uygulamaya konu olan opsiyon islemlerinin BIST 30 endeksi getiri volatilitesi
tizerindeki etkisi arastirilarak opsiyon islemleri basladiktan sonra volatilitede kaldirac¢ etkisi
olup olmadig test edilecektir. Kaldirag etkisi, varliklarin getirisi ile volatilite arasindaki negatif
iliski olarak tanimlanabilir.

Calismanin bu asamasinda, opsiyon islemlerinin baslamasiyla, kotii haberlerin iyi
haberlere gore spot piyasa volatilitesi ilizerinde daha fazla etkisinin olup olmadigi
arastirilacaktir.

H23= Opsiyon islemleri basladiktan sonra BIST 30 getiri volatilitesinde kaldirag etkisi

yoktur.
H2,= Opsiyon islemleri basladiktan sonra BIST 30 getiri volatilitesinde kaldirag etkisi

vardir.

e Hipotez 3

BIST 30 endeksi islem hacminin opsiyon piyasasindan etkilenip etkilenmedigi test
edilecektir. Bu hipotezde, spot piyasa islem hacmindeki volatilitenin artan opsiyon islemlerine
bagh olarak artis ya da diisiis gosterip gostermedigi test edilecektir.

H3,= Opsiyon piyasasinin BIST 30 islem hacmi volatilitesi tizerinde bir etkisi yoktur.

H3,= Opsiyon piyasasinin BIST 30 islem hacmi volatilitesi tizerinde bir etkisi vardir.

e Hipotez 4

Borsa endeks opsiyonlari isleme basladig tarih sonrasinda alim opsiyon sézlesmelerinin
islem hacimlerinin BIST 30 getiri volatilitesine dogru yayilim etkisinin olup olmadig: test
edilecektir.

H#,= Alim opsiyonundan BIST 30’ a bir volatilite yayilimi yoktur.

H4, = Alim opsiyonundan BIST 30’ a bir volatilite yayilimi vardir.

e Hipotez 5

Borsa endeks opsiyonlar1 isleme basladiktan sonra BIST 30 getiri volatilitesinin alim
opsiyon s6zlesmelerinin islem hacimleri volatilitesine dogru bir yayilim etkisinin olup olmadigi
test edilecektir.

H5y= BIST 30’dan alim opsiyonuna bir volatilite yayilimi yoktur.

H5, = BIST 30’dan alim opsiyonuna bir volatilite yayilimi vardir.
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e Hipotez 6

Borsa endeks opsiyonlar1 isleme basladig1 tarih sonrasinda satim opsiyon
sozlesmelerinin islem hacimlerinin BIST 30 getiri volatilitesine dogru yayilim etkisinin olup
olmadigi test edilecektir.

Hby= Satim opsiyonundan BIST30’a bir volatilite yayilimi yoktur

H6,= Satim opsiyonundan BIST30’a bir volatilite yayilimi vardir.

e Hipotez 7

Borsa endeks opsiyonlari isleme basladiktan sonra BIST 30 getiri volatilitesinin satim
opsiyon sozlesmeleri islem hacimleri volatilitesine dogru bir yayilim etkisinin olup olmadigi test
edilecektir.

H7,=BIST 30’dan satim opsiyonuna bir volatilite yayilimi yoktur

H7,=BIST 30’dan satim opsiyonuna bir volatilite yayilimi vardir.

5.2.4. Arastirma Yontemi

Arastirma 01.01.2005 - 31.12.2013 tarih arah@imi kapsamaktadir.  Calismada
01.01.2005-05.04.2013 endeks opsiyonlar1 6ncesi déonemi, 05.04.2013 - 31.12.2017 endeks
opsiyonlar1 sonras1 dénemi temsil etmektedir. flgili dénemler Eviews 10 ve JMulti zaman serisi
analizi programlar1 kullanilarak analiz edilmistir. Zaman serilerinin duraganliginin tespit
edilmesi amaciyla ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok testleri,
serilerdeki ARCH etkisinin belirlenmesi amaciyla ARCH-LM testleri ve GARCH modelleri (ARCH-
GARCH-EGARCH) kullanilarak volatilite modellemesi yapilmistir. Daha sonra BIST 30 dayanak
varhgi iizerine yazili Borsa Endeks Opsiyon Sozlesmeleri’ nin isleme baslamasiyla spot piyasaya
dogru ve spot piyasadan borsa endeks opsiyonlarina dogru bir volatilite yayiliminin olup
olmadiginin belirlenmesi amaciyla 05.04.2013 - 31.12.2017 tarihleri arasinda Borsa Endeks
Opsiyon Alim ve Satim Opsiyon sozlesmelerinin saglikli olarak verisine ulasilan islem hacimleri
ile BIST 30 endeksi kapanis verileri kullanilarak cift yonlii volatilite yayilma etkisi Cok
Degiskenli GARCH Modelleri (VECH-BEKK-CCC) kullanilarak modellenmistir.  Arastirma
kapsaminda yapilan testlerin metodolojisine sirasiyla dordiincii boliim ilk bashgi (4.1. Opsiyon
Piyasasi ile Spot Piyasa Volatilitesi Arasindaki Iliskinin Metodolojisi) altinda yer verilmistir.

Arastirmada kullanilan degiskenler;

e Endeks opsiyon soOzlesmelerinin isleme alinmasinin spot piyasadaki (BIST 30

Endeksi) fiyat volatilitesi izerindeki etkisinin ve opsiyon islemlerinin baslamasiyla,

kotii haberlerin iyi haberlere gore spot piyasa volatilitesi iizerinde daha fazla
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etkisinin olup olmadiginin belirlenmesi icin BIST 30 endeksi 2. seans giinliik kapanis
fiyatlar1 kullanilmistir,

e BEOS oncesi ve sonrasi donemde spot piyasa islem hacmi volatilitesinde anlamh bir
degisiklik olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla BIST 30 giinliik islem hacim
logaritmasi kullanilmistir,

e Yayilma etkisinin belirlenmesi amaciyla Borsa endeks opsiyon sézlesmeleri (Alim -
Satim opsiyon) islem hacim verileri kullanilmistir,

e BIST 30 kapanis fiyatlarinin ve hacim serililerinin logaritmik getirileri asagidaki

formiil yardimiyla hesaplanmistir:

R, =Ln() (28)

Pty

5.2.5. Veri Toplama Yoéntemi

Analizde kullanilacak zamana bagh degisen BIST 30’ un giinliik fiyat hareketleri ve BIST
30 dayanak varlik iizerine yazilmis BEOS’ un verileri Borsa Istanbul’a ait BIST Data Store
(datastore.borsaistanbul.com)’ dan temin edilmistir. Ayrica borsa endeks opsiyon (alim ve satim
opsiyon) islem hacim verileri FINNET Elektronik Yaymncilik Data Iletisim San.Tic.Ltd.Sti.” nden

temin edilmistir.

Temin edilen veriler:

e BIST 30 endeksi 2. seans giinliik kapanis fiyatlar1 (01.01.2005-31.12.2017)

e BIST 30 endeksi glinliik islem hacim verileri (05.04.2013-31.12.2017)

e BIST 30 alim opsiyon soézlesmeleri giinliik islem hacim verileri (05.04.2013-
31.12.2017)

e BIST 30 satim opsiyon sozlesmeleri giinliik islem hacim verileri (05.04.2013-
31.12.2017)

Arastirmada kullanilan veriler 01.01.2005 - 31.12.2017 doéneminde hafta sonlar1 ve
resmi tatil giinleri analiz disinda tutularak toplamda 3188 giin i¢in BIST 30 endeksi kapanis
degerleri alinmistir. Analizde saglikli olarak verisine ulasilan borsa endeks opsiyonlar1 6ncesi
2083 glin ve borsa endeks opsiyonlar1 sonrast 1190 giin verisi analizde kullanilmistir. Volatilite
yayilim etkisinin belirlenmesi amaciyla kullanilan alim ve satim opsiyon sézlesmeleri BIST 30
kapanis degerleriyle es zamanl bir finansal zaman serisi olusturmasi i¢in islem olmayan

giinlerdeki verileri silinerek BIST 30 zaman serisine tarihsel olarak esitlenmistir. Toplamda
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1084 alim opsiyon glinliik islem hacim verisi ile 1084 satim opsiyon giinliik islem hacim verisi

analizde kullanilmistir.

5.2.6. Sinirlamalar

Bu c¢alismada, arastirmada kullanilan veriler 2005 ve 2017 willarn arasinda
siirlandirilmistir. Tirkiye’ de vadeli islem borsasinin 2005 yili sonrasi isleme baslamasi
nedeniyle analiz baslangi¢ tarihi 01.01.2005 yili olarak alinmistir. Arastirma verilerinin son
tarihi 31.12.2017 olarak belirlenmistir.

Vadeli islem sozlesmelerinin, spot piyasa volatilitesi ve volatilite yayililimi {izerine yerli
ve yabanci ¢ok sayida calisma olmasi nedeniyle ¢alismada kullanilmasi tercih edilmemistir.
Ozellikle yerli literatiirde opsiyon sozlesmelerinin spot piyasaya etkisini inceleyen ¢alisma
sayisinin az olmasi bu calismada opsiyon sozlesmelerinin tercih edilmesindeki en biiyiik
etkendir. Ayrica borsa endeks opsiyon sdzlesmeleri pay endeks opsiyon sozlesmlerinden farkl
olarak c¢ogunlukla yatirimcilarin tek bir islem karariyla piyasayr veya piyasanin belirli
béliimlerine hakim olmalarini sagladigi ve daha ¢ok tercih edilidigi i¢cin bu ¢alisma VIOP’ ta
islem goren BIST 30 endeks opsiyon s6zlesmeleriyle sinirlandirilmistir.

Ayrica c¢alisma pay endeks opsiyon sozlesmelerinden BIST 30 endeks opsiyon
sozlesmeleri ile sinirlandirilmistir. Mini BIST 30 endeks opsiyon sodzlesmeleri bu arastirma
kapsamina dahil degildir. Bunu nedeni, 2014 yilindan sonra isleme agilan s6zlesmelerin islem
hacimlerinin ¢ok diisiik olmasi1 ve 28 Eyliil 2018 tarihinde mini endeks opsiyon sdzlesmelerinin

VIOP’ ta islemlere kapatilmasidir.

5.2.7. Arastirma Analiz ve Bulgular

Arastirmada kullanilan BIST 30 endeksi giinliik kapanis fiyatlar1 BEOS yazilmaya
baslamasinin dncesi ve BEOS yazilmaya baslamasi sonrasi olmak iizere iki b6liimde Grafik 5.1.
de verilmistir. Grafikte dikey degerler seans kapanis degerlerini yatay degerler ise yillar

gostermektedir.
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Grafik 5.1. BEOS Oncesi ve Sonrasi BIST 30 Giinliik Kapanis Fiyat Grafigi

Arastirmada kullanilan veriler zaman serisi oldugu icin analize dahil edildigi donemde
duragan olup olmadiklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Sekil 5.1. incelendiginde BEOS 6ncesi
BIST 30 Giinliik Kapanis Fiyat Grafigi ve BEOS Sonrasi BIST 30 Giinliik Kapanis Fiyat Grafigi
incelendiginde trend varligi gozle goriilmektedir. Grafikler incelendiginde BIST 30 fiyat serisinin
tek bir ortalama etrafinda dolasmadig1 goériilmektedir. Bu durum zaman serisinin duragan
olmadiginin gozlemlendigi ilk asamadir.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinin 2005 yilinda faaliyetine baslamasi ve 2013 yilinda
borsa endeks opsiyon sozlesmelerinin (BIST 30 dayanak varlik lizerine) yazilmasiyla uygulama
Oncesi ve sonrasi olarak iki béliimde ele alinmaktadir. Tablo 5.1.'deki ¢esitli istatistiki bilgiler
BIST 30 giinliik kapanis fiyatlar1 baz alinarak 2005 - 2013 yillar1 ve 2013 - 2017 yillar icin ayri

olusturulmustur.

Tablo 5.1. BIST 30 Fiyat Endeksi BEOS 6ncesi ve BEOS sonrasi A¢iklayia Istatistikler

Ortalama | Medyan Maximum | Minimum | Standart | Basiklik Carpiklik | Jarque- Gozlem

Sapma Bera Sayisi

BEOS 60.093,14 | 59.125,85 | 108.094,3 | 27.062,22 | 17336,19 | 2,4207333 | 0,243771 | 49,75309 | 2083
ONCE

BEOS 100.653,0 | 96.973,91 | 142.112,4 | 74.172,73 | 13875,32 | 3,590714 | 0,988676 | 211,1686 | 1190
SONRA

Tablo 5.1. incelendiginde, getirilerin aritmetik ortalama veya bir veri kiimesindeki
degerlerin toplaminin toplam goézlem sayisina boéliinmesiyle elde edilen ortalama degeri BEOS
oncesi 60.093,14 ve BEOS sonras1 100.653,0 olarak hesaplanmistir. Veriler en yiiksekten en
diistige dogru (veya tersi) siralandiginda dagilimdaki orta deger ise BEOS 6ncesi 0.000744 BEOS
sonrasinda olarak 96.973,91 hesaplanmistir. Gézlemlenen her bir degerin baslangi¢ setinin
ortalamasina ne kadar yakin oldugunu ortaya ¢ikaran yayilma olgiitii (standart sapma) BEOS
oncesi 17336,19 ve BEOS sonrasi 13875,32 olarak hesaplanmistir (Kaur, vd., 2018, s.4).
BEOS oncesi (0,243771) > 0 saga carpik, BEOS sonrasi
(0,988676) > 0 saga carpik ¢ikarken, basiklik katsayis1 (Kurtosis) BEOS oncesi (2,4207333) < 3

Carpiklik katsayis1 (Skewness)
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dagilim basik, BEOS sonrasi (3,590714) > 3 dagilim sivridir. Carpiklik katsayis1t BEOS sonrasi
doneme gore BEOS oncesi donemde serinin daha simetrik oldugunu gostermektedir. Finansal
zaman serilerinde, normal dagilim icin 6n kosullardan biri serinin basiklik katsayisinin 3’e yakin
bir deger almasi ve ¢arpiklik degerinin de negatif ve daha dik bir yapida olmasidir (Topaloglu,
2020: 25). Analizde kullanilan serinin normal dagilima uygun olup olmadiginin belirlenmesi
icin kullanilan bir diger o6lciit olan Jarque-Bera testi incelendiginde, 2 serbestlik dereceli X2
tablo degerinden, Jarque-Bera test istatistiki degeri biiylikse verilerin normal dagilim

gostermedigi aksi durumunda yani 2 serbestlik dereceli X* tablo degerinden, Jarque-Bera

(JB> X2 tablo = 5,991) test istatistiki degeri kiiciikse verilerin normal dagilim go6sterdigi
soylenebilir. BEOS oncesi ve sonrasi Jarque-Bera degerlerine bakildigin her iki degerinde X?
tablo degerinden biiyiik oldugu dolayisiyla serilerin normal dagilim géstermedigi belirlenmistir.

Dolayisi ile BIST 30 endeksi fiyat serisi normal dagilima sahip degildir. Analizde
kullanilacak olan zaman serisinde duraganligin saglanmasi i¢in serinin logaritmasi formiil (28)
kullanilarak c¢alismanin daha sonraki bdliimlerinde BIST 30 fiyat serisi getiri serisine

doniistiiriilerek kullanilmistir.

5.3. Vadeli Islem Piyasalarinda BEOS’ un isleme Baslamasiyla Spot Piyasa Volatilitesine

Etkisinin Analizi

Calismada her bir hipotez i¢in farkli model kurularak asimetrik kosullu degisen varyans
modelleri ile volatilite modellemesi yapilmistir. Calisma kapsamina alinan dénemler icin BIST
30 endeksi giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilarak getiri hesaplanmistir. Finansal zaman serisine
ait volatilite modellemesi i¢in Oncelikle zaman serisinin birim kok icerip icermedigi
arastirillmistir. Volatilite modellenmesi icin en uygun model schwarz bilgi kriteri dikkate
alinarak belirlenmistir. Seride otokolerasyon sorunu ve degisen varyans durumlarinin olup
olmadig1 arastirilmistir.  Kosullu degisen varyans modellerini uygulamak icin uygun ARMA
modeli belirlenmistir. Volatilite modellerinde de katsayilar belirlendikten sonra, katsayi ve
kosullar karsilastirilarak en uygun volatilite modeli belirlenmistir.

Calisma donemi kapsaminda arastirmada kullanilan degiskenler belirli bir zaman dilimi
icerisinde yer aldig1 icin degiskenlerin bulunduklari donem icerisinde duragan olmalari
gerekmektedir. Eger seri birim kok iceriyorsa o serinin duragan olmadigi, eger seri birim kok
icermiyorsa seri duragan oldugu anlamina gelmektedir. Duraganlik testi olarak genellikle
kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller-ADF) (1979) birim kok testi ve
Phillips Perron (PP) testi kullanilmistir. Eger mutlak deger ADF sonucu, kritik degerden
biiyiikse, seri duragandir, kii¢iikse duragan degildir. BIST 30 Endeksi'nin logaritmik getiri

grafigine asagida yer verilmistir.
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Grafik 5.2. BEOS Oncesi ve Sonrasi BIST 30 Getiri Serisi Grafigi

Sekil 5.2. incelendiginde BIST 30 endeks getiri serisinin BEOS 6ncesi ve BEOS sonrasi
grafiginde, logaritmik getirilerin “0” ortalama seviyesinde dagilim gosterdigi goriilmektedir.
Zaman serisinin fiyattan getiriye dontstiiriilmesiyle duraganhigin saglandigi ayrica BEOS dncesi
donemi gosteren grafik incelendiginde 6zellikle 2008-2009 yillar1 arsinda BIST 30 endeksinin
soklara karsi gosterdigi tepkinin devamliligini gosteren gozle goriiliir bir getirilerde degisim
olustugu goriilmektedir. Gozlemlenen bu etkiler dogrultusunda BIST 30 endeks getiri serisine

iliskin aciklayici istatistikler Tablo 5.2" de verilmektedir.

Tablo 5.2. BIST 30 Getiri Serisi BEOS 6ncesi ve BEOS sonrasi Aciklayic Istatistikler

Ortalama | Medyan Maximum | Minimum | Standart | Basiklik Carpiklik | Jarque- Gozlem
Sapma Bera Sayisi

BEOS 0.000355 | 0.000902 | 0.119491 | -0.10229 | 0.019143 | 5.77772 -0.22680 | 687.1930 | 2082
ONCE

BEOS 0.000164 | 0.000445 | 0.066762 | -0.11518 | 0.014963 | 7,759763 | -0,56038 | 1184.613 | 1189
SONRA

Tablo 5.2’deki BIST 30 giinlik getiri serisine iliskin aciklayicl istatistikler
incelendiginde, getirilerin ortalama degeri BEOS 6ncesi (0.000355), BEOS sonrasi1 (0.000164)’
na gore daha ylksek seviyelerdedir. BIST 30 endeksi standart sapmasi1 BEOS 6ncesi (0.019143)
olurken BEOS sonrasi (0.014963) olarak gerceklesmistir. Carpiklik katsayisi (Skewness) BEOS
oncesi (-0.22680) < 0 sola garpik, BEOS sonrasi1 (-0,56038) < 0 sola ¢arpik cikarken, basiklik
katsayis1 (Kurtosis) BEOS oncesi dagilim (5.77772) >3 ve BEOS sonrasi (7,759763) > 3 dagilim
sivridir. Finansal zaman serilerinde, normal dagilim icin 6n kosullardan biri serinin basiklik
katsayisinin 3’e yakin bir deger almasi ve carpiklik degerinin de negatif ve daha dik bir yapida
olmasidir (Topaloglu, 2020: 25). Analizde kullanilan serinin normal dagilima uygun olup
olmadiginin belirlenmesi icin kullanilan bir diger 6l¢iit olan Jarque-Bera testi incelendiginde, 2
serbestlik dereceli X2 tablo degerinden, Jarque-Bera test istatistiki degeri biiyiikse verilerin
normal dagilim géstermedigi aksi durumunda yani 2 serbestlik dereceli X2 tablo degerinden,
Jarque-Bera (JB> X2 tablo = 5,991) test istatistiki degeri kii¢iikse verilerin normal dagilim

gosterdigi soylenebilir. BEOS oOncesi ve sonrasi Jarque-Bera degerlerine bakildigin her iki
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degerinde X2 tablo degerinden biiyiik oldugu dolayisiyla serilerin normal dagilim gostermedigi
belirlenmistir. Aciklayic1 istatistikler sonucunda serinin birim kok icerip icermediginin
belirlenmesi adina ADF ve PP testi uygulanmistir. BIST 30 getiri serisine iliskin ADF ve PP test

sonuclar1 Tablo 5.3 ve Tablo 5.4’ de verilmistir.

Tablo 5.3. BEOS Oncesi BIST 30 Getiri Serisi ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclari

BIST30 Getiri (BEOS Oncesi)

Test Fark  Yiizde KritikDeger t-istatistigi Olasilik Degeri Karar

% 1 -3.436
Sabit ADF  Diizey %5 -2.864 -44,3517 0.000 1(0)
%10 -2.568
% 1 -3.436
PP Dilizey % 5 -2.864 -45,8319 0.000 1(0)
%10 -2.568
% 1 -3.966
ADF  Diizey % 5 -3.413 -44,34160 0.000 1(0)
. %10 -3.129
Trend ve Sabit 0% 1 -3.966
PP Dlizey % 5 -3.413 -45,8213 0.000 1(0)
%10 -3.129

Ho=Birim Kok Yoktur. H;=Birim Kok Vardir.

ADF ve PP birim kok testleri sonucunda birim kok testlerinin tamaminda oldugu gibi
seriler duragan degil ise duraganlik kosulu saglanana kadar fark alma islemi tekrarlanmasi
gerekmektedir. ADF testi zaman serisi analizlerinde birim kok arastirmalarinda yaygin olarak

kullanilmaktadir.

Tablo 5.4. BEOS Sonrasi BIST 30 Getiri Serisi ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclari

BIST30 Getiri (BEOS Sonrasi)

Test Fark  Yiizde KritikDeger t-istatistigi Olasilik Degeri Karar

% 1 -3.436
Sabit ADF  Diizey %5 -2.864 -33,60842 0.000 1(0)
%10 -2.568
% 1 -3.436
PP Dilizey % 5 -2.864 -33,7145 0.000 1(0)
%10 -2.568
% 1 -3.966
ADF  Diizey % 5 -3.413 -33,61931 0.000 1(0)
. %10 -3.129
Trend ve Sabit 0% 1 -3.966
PP Diizey %5 -3.413 -33,7421 0.000 1(0)
%10 -3.129

Ho=Birim Kok Yoktur. Hy=Birim Kok Vardir.

Tablo 5.3 ve Tablo 5.4’ de BIST 30 getiri sersisine ait ADF ve PP birim kék test sonuglari
verilmistir. Fiyat serisi getiri serisine dontistiiriildiigiinde her iki birim kok testi sonucuna gore

seri duragan hale gelmektedir. Duraganlik kosulu her iki test icin de mutlak olarak kritik
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degerden biiyiik oldugu icin zaman serisinin her iki yontemde de duragan oldugu sonucu
¢ikmaktadir. Bu durumda H; hipotezi reddedilerek Ho yokluk hipotezi kabul edilmistir. Seride
birim kok yoktur. Bu asamadan sonra ARMA modelinin belirlenmesi i¢in tiim kosullar saglanmis
olup volatilite modeli 6ncesi uygun ARMA modeli uygulanmistir.

BIST 30 Endeksinin logaritmik getirilerine uygulanan duraganlik analizleri ADF ve PP
sonuglarina gore, birim kok olmadig1 ve duragan oldugu anlasilan BIST 30 zaman serisi icin
volatilite modellemesinde dogrusal duragan stokastik model olan ARMA modeli kullanilmistir.

Model asagidaki Tablo 5.5.'de verilmistir.

Tablo 5.5. BIST 30 Getiri Serisi Farkli p ve q Gecikmelerinde ARMA (p,q) Modelinin
Belirlenmesi

= . e Olasiik
Degisken Katsayl Standart Hata | tistatistigi degeri
AR(1) 0,034038 0,017531 1,941615 0,0523
MA(1) 0,034053 0,07591 1,935810 0,0530
0,010364 0,498048 0,020808 0,9834
ARMA (1,1) 0,023703 0,498767 0,047523 0,9621
-1,770014 | 0,007154 -247,4144 0,000
-9,987902 | 0,006916 -142,8344 0,000
BEOS Oncesi ARMA(2,2) -1,764903 | 0,010530 -167,6144 0,000
-0,975183 | 0,010313 -94,55607 0,000
-0,708538 | 0,234472 -3,021847 0,0025
-0,216000 | 0,227741 -0,948448 0,3430
ARMA(3,2) 0,062704 0,018868 3,323191 0,0009
0,711661 0,236022 3,015235 0,0026
0,235712 0,226455 1,040877 0,2981
AR(1) 0,025215 0,031339 0,804585 0,4212
MA(1) 0,025048 0,031397 0,797799 0,4252
-0,930793 | 0,066731 -13,94849 0,000
BEOS Sonras ARMA (1,1) -0,907601 | 0,078109 -11,61971 0,000
0,049369 0,096693 0,510572 0,6098
0,898742 0,091888 9,780836 0,000
ARMA (2.2) -0,077716 | 0,103953 -0,747609 0,4549
-0,884373 | 0,100551 -8,795299 0,000

BIST 30 Endeksi getiri zaman serisi icin tahminlenen alternatif modeller Tablo 5.5’ te
incelendiginde; Schwarz Bilgi Kriteri (Katsay1) degerlerine gore BEOS oncesi i¢in en uygun
modelin ARMA (2,2), BEOS sonrasi icin ise ARMA (1,1) oldugu belirlenmistir. Seriler i¢in en
uygun ARMA modeli belirlendikten sonra serilerin otoregresif kosul altinda degisen varyans
(ARCH etkisi) olup olmadig1 incelenmistir. Bu test icin kurulacak hipotezler Ho= ARCH etkisi
yoktur; Hi= ARCH etkisi vardir.

ARMA modeli hata terimlerinin varyansinin zamandan bagimsiz olup olmadigit ARCH LM

testi ile analiz edilmisgtir.
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Tablo 5.6. BIST 30 Getiri Serisi BEOS Oncesi ve Sonrasi Dénem I¢cin ARCH LM Degisen Varyans
Test Sonuclari

F-istatistik Prob. F Obs. R2 Prob X2
BEOS Oncesi 30,4955 0,000(1,2106) 30,0888 0,000(1)
BEOS Sonrasi 53288,27 0,000(1,1075) 1055,703 0,000(1)

Tablo 5.7. BIST 30 Getiri Serisi BEOS Oncesi ve Sonrasi Dénem icin Otokorelasyon Testi
Sonuclari

F-istatistik Prob. F Obs. R2 Prob X2
BEOS Oncesi 1453,764 0,000(1,2106) 861,2899 0,000(1)
BEOS Sonrasi 6090,350 0,000(1,1074) 915,5481 0,000(1)

Tablo 5.6 ve Tablo 5.7 ’deki ARCH LM testi ve Breusch-Godfrey LM Test sonuglari
incelendiginde serilerin hem degisen varyans icerdigini hem de otokorelasyon icerdigi i¢in
ARMA siirecinin yetersiz oldugu belirlenmistir. Bu nedenle tiim serilerin ARCH etkisi icerdigi
belirlenmistir. (“hata terimleri arasinda ARCH etkisi yoktur” Ho hipotezi, tim seriler icin
reddedilmistir). Bu nedenle Ho hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu
dogrultuda ARMA modelinin zaman serisini aciklamada yetersiz oldugu ve onun yerine ARCH-
GARCH tipi modellerle sinanmasi gerektigi belirlenmistir.

Ilgili dénemdeki zaman serisi icin asimetrik modeller ile volatilite stnamasi yapilmistir.
BEOS o6ncesi ve sonrasi seriler icin GARCH, EGARCH, TGARCH ve APGARCH modelleri
kurulmustur. Modellerin en etkin temel odl¢iitleri Log-Likelihood, AIC ve SC bilgi kriterleri ile
Theil degerlerine iliskin sonuglar, parametre anlamliligi, varyans parametrelerinin negatif
olmamasi ile toplamlarinin 1’den kiiciik olma kosulu ile sabit varyansa sahip olup olmama
kosulu incelenmistir. Dolayisiyla Tablo 5.8’ de bu kosullularin tamamini saglayan BEOS 6ncesi
doénem icin EGARCH (2,2) ve BEOS sonrasi donem icin ise EGARCH (1,1) volatilite tahmin

modeli gérulmektedir.

Tablo 5.8. BIST 30 Getiri Serisi BEOS Oncesi ve Sonrasi Zaman Serilerine Ait Model
Karsilagtirmasi
Getiri Degiskeni T BEOS Oncesi :
Log-Likelihood AIC SC Theil
GARCH(2,2) 5481,753 -5,1927 -5,1766 0,9415
TARCH(2,2) 5460,656 -5,1756 -5,1639 0,9506
EGARCH(2,2) 5500,827 -5,2099 -5,1918 0,9404
PARCH(2,2) 5500,292 -5,2122 -5,1907 0,9416
BEOS Sonrasi
Log-Likelihood AIC SC Theil
GARCH(1,1) 1441,441 -2,6667 -2,6482 0,9547
TARCH(1,1) 1373,109 -2,5438 -2,5346 0,9589
EGARCH(1,1) 1442,140 -2,6106 -2,6875 0,9219
PARCH(1,1) 1441,441 -2,6662 -2,6554 0,9556




Ozlem Eren, Doktora Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2020

Volatilitenin analizi i¢in Log-Likelihood degerinin yiiksek olmasi1 ve AIC-SC ve Theil
katsayilarinin diisiik oldugu model BEOS oOncesi seri icin EGARCH (2,2) modelinin diger
modellere gore daha Ustiin oldugu belirlenmistir. BEOS sonrasi dénem icin ise, yine ayni
kriterlere bakildiginda EGARCH (1,1) modeli kullanilmasi tercih edilmistir. EGARCH modelinin
iedal model olarak belirlenmesi spot piyasadaki volatilitenin pozitif ve negatif soklara karsi
asimetrik tepki verdigini gostermektedir. EGARCH modeli ile modellenen volatilitenin istatistiki

degerleri Tablo 5.9’ da verilmistir.

Tablo 5.9. BIST 30 Getiri Serisi BEOS Oncesi EGARCH (2,2) ve BEOS Sonras1t EGARCH (1,1)

Model Sonuglari

BEOS ONCESI
EGARCH (2,2) Katsay1 Std. Hata z-istatistik Olasilik degeri
C 0.001023 0.000365 2.801828 0.0051
C(2) -0.890071 0.111938 -7.951448 0.0000
C(3) 0.132812 0.034624 3.835820 0.0001
C(4) 0.180438 0.040112 4.498387 0.0000
C(5) -0.141747 0.017722 -7.998329 0.0000
C(6) 0.416836 0.147725 2.821712 0.0048
C(7) 0.502849 0.143727 3.498650 0.0005
R2 0,00885 AIC -5,2099
Log Likelihood 5500,827 SC -5,1911
BEOS SONRASI
EGARCH(1,1)
C 11.47277 0.000655 17515.26 0.0000
C(2) -1.949126 0.303267 -6.427095 0.0000
C(3) 1.406691 0.142854 9.847035 0.0000
C(4) 0.416022 0.091634 2.453996 0.0498
C(5) 0.883512 0.035381 2497116 0.0000
R2 0,0833 AIC -2,6106
Log Likelihood 1442,140 SC -2,6875

Tablo 5.9°da BEOS dncesinde BIST 30 endeksi icin EGARCH (2,2) model tahmin sonuclari
incelendiginde, ARCH etkisini gosteren a; (C(2)) ve GARCH etkisini gosteren (1 (C(3))
parametrelerinin toplaminin 1'den kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bu durum, kosullu varyansin
duraganlik kosulunu sagladigini gostermektedir. EGARCH (2,2) volatilite modelinde 0,05
anlamhlik deresinde biitiin katsayilarin anlamli oldugu goriilmektedir. BEOS 6ncesi EGARCH
(2,2) model tahmin sonuclar1 incelendiginde, isaret etkisini gosteren y; (C(4)) ve y2 (C(5))
katsayilar1 birlikte incelendiginde 0,05 6nem seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Bu
dogrultuda soklarin etkisinin asimetrik oldugu ve BEOS oOncesinde piyasaya gelen koti
haberlerin iyi haberlere gore volatilitedeki etkisinin daha fazla ve uzun siireli oldugu
sdylenebilir. Diger bir ifadeyle BEOS dncesinde piyasaya gelen kotii haberlerin BIST 30 endeksi
getiri volatilitesini iyi haberlere gore daha fazla yonlendirdigini séyleyebiliriz. BEOS sonrasi

doénemde ise EGARCH (1,1) volatilite modelinde 0,05 anlamlilik derecesinde biitiin katsayilarin
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anlamli oldugu goriilmektedir. Onceki déneme gore piyasada volatiliteye etki eden soklarin
anlamh (0.0498 < 0,05 ) ve pozitif (0.416022 %0) oldugu gorilmektedir. Bu durum piyasaya
gelen iyi haberlerin BIST 30 endeksi volatilitesindeki etkisinin daha fazla olacaginin
gostermektedir. Ayrica BEOS 6ncesi donemde ARCH etkisini gosteren katsayr degerinin -
0.890071’ den BEOS sonrasinda -1.949126 diistiigii; GARCH etkisi katsay1 degerinin BEOS
oncesinde 0.132812’ dan BEOS sonrasinda 1.406691’ e yiikseldigi goriilmektedir. ARCH ve
GARCH katsay1 degerlerinde yasanan degisimler birlikte degerlendirildiginde spot piyasa
kosullu volatilitesi lizerinde yeni haberlerin etkisinin azaldigi, eski haberlere duyarliligini
yansitan gecikmeli kosullu varyansin ise etkisinin arttigi dolayisiyla volatilitedeki kaliciligin
arttigl yoniinde yorumlanabilmektedir. Sonug¢ olarak BEOS’ nin isleme baslamasiyla spot

piyasadaki asimetrinin devam ettigini, piyasanin iyi haberlere verdigi tepkinin koétii haberlere

verdigi tepkiye gore arttig1 ve volatilitenin arttigimi séyleyebiliriz. Hlo hipotezimiz olan “BIST

30 opsiyon sozlesmelerinin isleme baslamasinin spot piyasadaki getiri volatilitesi tizerinde bir

etkisi yoktur” Hipotezi reddedilerek, alternatif hipotezimiz olan Hll “BIST 30 iizerine yazili

opsiyon sozlesmelerinin isleme baslamasinin spot piyasadaki getiri volatilitesi {izerinde bir

etkisi vardir” hipotezi kabul edilmistir.

5.4. Borsa Endeks Opsiyon Sézlesmeleri isleme Basladiktan Sonra BIST 30 Getiri

Volatilitesinde Kaldira¢ Etkisinin Analizi

Opsiyon islemlerinin BIST 30 getiri volatilitesi lizerindeki etkisi arastirilarak opsiyon
islemleri basladiktan sonra volatilitede kaldira¢ etkisi olup-olmadig1 test edilecektir.
Arastirmada kullanilan BIST 30 endeksi giinliik kapanis degerleri ve BIST 30 getiri degerleri

olmak iizere iki grafik Grafik 5.3.’te verilmistir.
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Grafik 5.3. 2005-2017 BIST 30 Fiyat ve Getiri Grafigi

Grafik 5.3.’te BIST 30 endeksi 2. seans 2005-2017 yillar1 aras1 gilinliilk kapanis
degerlerine ait grafik ve BIST 30 endeksi 2005-2017 yillarindaki getiri degerlerine ait grafik
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verilmistir. Kapanis degerleri grafigi incelendiginde énemli boyutlarda bir trend etkisinden s6z
etmemiz miimkiindir. Logaritmik serinin ise ilk haline gore trend etkisinin azaldigin,

sapmalara kars1 daha dayanikl hale geldigini gézlemleyebilmekteyiz.

Tablo 5.10. 2005-2017 BIST 30 Getiri Serisi Aciklayici Istatistikler

Standart
Sapma

Ortalama | Medyan | Maximum | Minimum Basiklik | Carpiklik | Jarque-Bera

2005-2017 BIST
30 Getiri

0.000291 | 0.000744 | 0.119491 | -0.115184 0.017736 |6.415964 | -0.300816 1640.195

Tablo 5.10 ‘daki 2005-20017 BIST 30 giinliik getiri serisine iliskin aciklayici istatistikler
incelendiginde, getirilerin ortalama degeri 0.000291, standart sapmasi 0.017736 olarak
hesaplanmistir. Carpiklik katsayis1 (Skewness) -0.300816 < 0 sola carpik, basiklik katsayisi ise
(Kurtosis) 6.415964 > 3 oldugu icin dagilim sivri olarak belirlenmistir. Finansal zaman
serilerinde, normal dagilim icin 6n kosullardan biri serinin basiklik katsayisinin 3’ e yakin bir
deger almasi ve carpiklik degerinin de negatif ve daha dik bir yapida olmasidir (Topaloglu,
2020: 25). Analizde kullanilan serinin normal dagilima uygun olup olmadiginin belirlenmesi
icin kullanilan bir diger o6lciit olan Jarque-Bera testi incelendiginde, 2 serbestlik dereceli X2
tablo degerinden, Jarque-Bera test istatistiki degeri biiyiikse verilerin normal dagilim
gostermedigi aksi durumunda yani 2 serbestlik dereceli X2 tablo degerinden, Jarque-Bera (JB>
X2 tablo = 5,991) test istatistiki degeri kiiciikse verilerin normal dagilim gosterdigi sdylenebilir.
Bulunan (1640.195) Jarque-Bera degerlerine bakildiginda degerin X2 tablo degerinden biiytik
oldugu dolayisiyla serilerin normal dagilim géstermedigi belirlenmistir. A¢iklayici istatistikler
sonucunda serinin birim kok icerip icermediginin belirlenmesi adina BIST 30 2005-2017 yillar
arasi getiri serisine ADF ve PP testi uygulanmistir. BIST 30 getiri serisine iliskin ADF ve PP test
sonuclari Tablo 5.3 ve Tablo 5.4’ de verilmistir.

Degiskenlere ait gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde “Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)
kullanilmistir. Tablo 5.11. ve Tablo 5.12." de 2005-2017 yillar arasi getiri serisine ait ADF ve PP

birim kok testi sonuglari verilmistir.

Tablo 5.11. 2005-2017 Yillar1 BIST 30 Getiri Serisi ADF Birim Kok Test Sonuglari

Getiri
Sabitli Model Trend ve Sabitli Model
t istatistigi Olasilik degeri | tistatistigi Olasilik degeri
2005-2017 BIST30 -57,04842 0,000 -57,04812 0,000

* Sabitli model i¢in %1, %5, ve %10 anlam diizeyinde MacKinnon Kritik degerleri sirasiyla -3,43,
-2,86,-2,57 iken trendli ve sabitli model icin kritik degerler sirasiyla -3,96, -3,41, -3,13’diir.
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Tablo 5.12. 2005-2017 Yular1 BIST 30 Getiri Serisi Phillip-Perron Birim Kok Test Sonuglari

Getiri
Sabitli Model Trend ve Sabitli Model
t istatistigi Olasilik degeri | tistatistigi Olasilik degeri
2005-2017 BIST30 -57,04681 0,0001 -57,04691 0,000

* Sabitli model i¢in %1, %5, ve %10 anlam diizeyinde MacKinnon Kritik degerleri sirasiyla -3,43,
-2,86,-2,57 iken trendli ve sabitli model icin kritik degerler sirasiyla -3,96, -3,41, -3,13’diir.
Duraganlik kosulu her iki test icin de mutlak olarak kritik degerden biiyiik oldugu icin
zaman serisinin her iki yontemde de duragan oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Bu asamadan sonra
ARMA modelinin belirlenmesi icin tiim kosullar saglanmis olup volatilite modeli 6ncesi uygun

ARMA modeli sinamasi yapilmistir.

Tablo 5.13. 2005-2017 BIST 30 Getiri Farkli p ve q Gecikmelerinde ARMA (p,q) Modelinin
Belirlenmesi

Degisken Katsay1 Standart Hata | tistatistigi p
AR(1) 0,021755 | 0,014045 1,548921 0,1215
MA(1) 0,02118 0,014078 1,542752 0,1230
0,040896 | 0,617516 0,066226 0,9472
ARMA (1,1) -0,019149 | 0,618576 -0,030956 0,9753
1,769948 | 0,006138 288,3688 0,0000
-0,987902 | 0,005935 -166,4454 0,0000
2%(:2,[,259017 ARMA(2,2) -1,764975 | 0,008765 -201,3685 0,0000
0,977018 | 0,008553 114,2275 0,0000
-0.471954 | 0.351754 -1.341715 0.1798
-0.257349 | 0.343462 -0.749280 0.4537
ARMA(3,2) 0.034241 | 0.015583 2.197364 0.0281
0.461179 | 0.352583 1.308004 0.1910
0.267196 | 0.342578 0.779955 0.4355

Tablo 5.13 incelendiginde 2005-2017 BIST 30 Getiri Zaman Serisi i¢in en uygun modelin
ARMA (2,2) oldugu belirlenmistir. Seriler icin en uygun ARMA modeli belirlendikten sonra
serilerin otoregresif kosul altinda degisen varyans (ARCH) olup olmadigi incelenmistir. ARMA
modeli hata terimlerinin varyansinin zamandan bagimsiz olup olmadigi ARCH LM testi ile analiz

edilmistir.

Tablo 5.14. 2005-2007 BIST 30 Getiri Zaman Serisi ARCH LM Test Sonuclari

F-istatistik Prob. F Obs. R2 Prob X2
2005-2017 BIST 0,0000 0,0000
30 49,13281 (1,3184) 48,41655 )

Tablo 5.15. 2005-2007 BIST 30 Getiri Zaman Serisi icin Otokorelasyon Test Sonuclari

F-istatistik Prob. F Obs. R2 Prob X2
2005-2017 BIST 0,0000 0,0000
30 115,5276 (1,3184) 111,5876 (1)
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Tablo 5.14 ve Tablo 5.15’ deki ARCH LM Testi ve Breusch-Godfrey LM Test sonuclari
incelendiginde serinin ARCH etkisi igcerdigi belirlenmistir. (“hata terimleri arasinda ARCH etkisi
yoktur” Ho hipotezi, tiim seriler icin reddedilmistir). Serinin volatilite modellenmesi ARCH-

GARCH tiirevi modeller yardimiyla yapilacaktir.

Tablo 5.16. 2005-2017 BIST 30 Getiri Zaman Serisinin Hata Terimlerinin Dummy Degiskenli
EGARCH (2,2) Modeli Sonuclari

2005-2017 BIST30
EGARCH (2,2) Katsay1 Std. Hata z-istatistik p
C 0,00441 0,000313 1,409032 0,1588
Kukla Degisken -1,46E-05 0,000675 -0,021559 0,9828

Kukla Degiskeni BIST 30 endeksi {lizerine yazili opsiyon sozlesmelerinin vadeli
piyasalarda isleme basladiktan bir siire sonra, BIST 30 endeksi getirilerinin volatilitesi tizerinde
etkisi oldugu diisiiniildiigiinden EGARCH modeline alinmis ve Kukla degisken 2005 yilindan
BEOS yazilmaya basladigl zaman olan 2013 yilina kadar “0”, 2013 yilindan giiniimiize kadar
olan zamana ise “1” degerini alacak sekilde atanmistir. Tablo 5.16" daki kukla degisken dahil
edilmis EGARCH (2,2) BIST30 getiri degiskeninin modelinde kukla degiskeni anlamli
cikmamistir. Bu degiskenin z istatistik degeri (-0,021559) 0,05 istatistiksel anlam derecesindeki
z tablo degerinden (1.69) kiiciik oldugu i¢in kukla degiskeninin anlamli ¢itkmadig: belirlenmistir.
EGARCH (2,2) modelinde kukla degiskeninin anlamli ¢ikmamasi, BIST 30 getiri degiskeni
volatilitesinin {lzerinde opsiyon islemlerinin istatistiksel olarak bir etkisinin olmadigini
gostermektedir. Incelenen 2005 - 2017 déneminde 2013 yilindan itibaren BIST 30 getiri
volatilitesinin artisinda veya azalisinda, opsiyon islemlerinin bir etkisi olmadigi
soylenebilmektedir. H2¢ hipotezimiz olan, “Opsiyon islemleri basladiktan sonra BIST 30 endeksi
getiri volatilitesinde kaldira¢ etkisi yoktur.” Hipotezi kabul edilmistir. Alternatif hipotezimiz
olan H2; “Opsiyon islemleri basladiktan sonra BIST 30 endeksi getiri volatilitesinde kaldirag¢

etkisi vardir” hipotezi reddedilmistir.

5.5. Borsa Endeks Opsiyon Sozlesmelerinin isleme Baslamasimin BIST 30 islem Hacmi

Volatilitesine Etkisinin Analizi

Burada BEOS isleme basladiktan sonra BIST 30 endeksi islem hacmi volatilitesinde
anlamh bir degisiklik olup olmadig1 test edilecektir. Asagida Grafik 5.4 te BEOS dncesi ve
sonrasi1 BIST 30 giinliik islem hacim grafikleri ve Grafik 5.5’ te BEOS 6ncesi ve sonrasi BIST 30

logaritmik giinliik islem hacim grafiklerine yer verilmektedir.
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Grafik 5.4. BEOS Oncesi ve Sonrasi BIST 30 Giinliik Islem Hacim Grafigi
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Grafik 5.5. BEOS Oncesi ve Sonras1 BIST 30 Logaritmik Giinliik islem Hacim Grafigi

Sekil 5.4’ de BIST 30 islem hacim serisinin BEOS 6ncesi ve sonrasi donemlerde ortalama

etrafinda dagilmadig1 bir trend etkisinin var oldugu goriilmektedir. Sekil 5.5°te ise seri

logaritmasi alindiktan sonra ise ilk haline gore trend etkisinin azaldigini, sapmalara kars1 daha

dayanikli hale geldigini gdzlemleyebilmekteyiz.

Islem hacmi serilerinin birim kék igerip

icermediginin belirlenmesi adina ADF ve PP testi uygulanmistir. BIST 30islem hacmi BEOS

oncesi ve sonrasina iliskin ADF ve PP test sonuclari Tablo 5.17 ve Tablo 5.18’ de verilmistir

Tablo 5.17. BIST 30 islem Hacmi ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Logaritmik islem Hacmi

Sabitli Model Trend ve Sabitli Model

t istatistigi Olasilik Degeri t istatistigi Olasilik Degeri
BEOS Oncesi Hacim | -17,74446 0,0000 -17,73650 0,0000
BEOS Sonrasi -16,28576 0,0000 -16,27826 0,0000
Hacim

* Sabitli model i¢in %1, %5, ve %10 anlam diizeyinde MacKinnon Kritik degerleri sirasiyla -3,43,
-2,86,-2,57 iken trendli ve sabitli model icin kritik degerler sirasiyla -3,96, -3,41, -3,13’diir.
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Tablo 5.18. BIST 30 Islem Hacmi Phillip-Perron Birim Kék Testi Sonuglari

Logaritmik Islem Hacmi
Sabitli Model Trend ve Sabitli Model
t istatistigi Olasilik degeri t istatistigi Olasilik degeri
BEOS Oncesi Hacim -114,3457 0,0001 -114,3157 0,0001
BEOS Sonrasi 113,41917 0,000 119,94951 0,000
Hacim

Degiskenlere ait gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde “Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)
kullanilmistir. Tablo 5.17 ve Tablo 5.18’ de giinliik islem hacmi serisi logaritmik haline ait ADF
ve PP birim kok testi sonuclari verilmistir. Giinliik islem hacmi serilerinin duragan oldugu

belirlenmistir.

Tablo 5.19. BIST 30 islem Hacmi Farkh p ve q Gecikmelerinde ARMA (p,q) Modelinin
Belirlenmesi

Degisken Katsay1 Standart Hata t istatistigi p

AR(1) -0,356026 | 0,026877 -13,24670 0,0000

MA(1) -0,655874 | 0,020897 -31,38590 0,0000

0,338549 | 0,034416 9,836903 0,0000

BEOS Oncesi ARMA (1,1) -0,891124 | 0,016945 -52,58871 0,0000
Hacim -0.651343 | 0.658218 -0.989555 0.3226
0.294478 | 0.212471 1.385972 0.1660

ARMA (2.2) 0.061281 | 0.655495 0.093488 0.9255

-0.861967 | 0.588786 -1.463972 0.1435

AR(1) -0,297865 | 0,022396 -13,29974 0,0000

MA(1) -0,607241 |0,018218 -33,33117 0,0000

-0,436431 | 0,025898 -16,85201 0,0000

BEOS Sonrasi ARMA (1,1) -0,922916 | 0,13285 -69,46986 0,0000
Hacim 1.518755 | 0.078019 19.46648 0.0000
-0.520617 | 0.077478 -6.719544 0.0000

ARMA(2,2) -1.023562 | 0.088287 -11.59351 0.0000

0.091938 | 0.074297 1.237446 0.2162

Tablo 5.19’ da BEOS 6ncesi ve sonrasi seriler icin en uygun ARMA modeli belirlendikten
sonra serilerin otoregresif kosul altinda degisen varyans (ARCH) olup olmadig1 incelenmistir.
Islem hacmi serisi icin en uygun model olarak BEOS oncesi ve sonras1 ARMA (1,1) oldugu
belirlenmistir. ARMA modeli hata terimlerinin varyansinin zamandan bagimsiz olup olmadigi

ARCH LM testi ile analiz edilmistir.

Tablo 5.20. BIST 30 islem Hacmi BEOS Oncesi ve Sonras1 ARCH LM Test Sonuclari

F-istatistik Prob. F Obs. R2 Prob X2
BEOS Oncesi 6,531645 0,0107 6,505487 0,0108
BEOS Sonrasi 28,62994 0,0000 27,92507 0,0000
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Tablo 5.21. BIST 30 islem Hacmi BEOS Oncesi ve Sonrasi Otokorelasyon Test Sonuglari

F-istatistik Prob. F Obs. R2 Prob X2
BEOS Oncesi 119,4423 0,0000 108,2661 0,0000
BEOS Sonrasi 7563,287 0,0000 927,7159 0,0000

Tablo 5.20 ve Tablo 5.21’ deki ARCH LM testi ve otokorelasyon testi sonuglari
incelendiginde tiim serilerin ARCH etkisi icerdigi belirlenmistir. (“hata terimleri arasinda ARCH
etkisi yoktur” Ho hipotezi, tiim seriler icin reddedilmistir). Serilerin volatilitesinin modellenmesi
ARCH-GARCH tiirevi modellerle yapilacaktir. BEOS 6ncesi ve sonrasi seriler i¢cin GARCH,
EGARCH, TARCH, ve PARCH modelleri kurulmustur. Modellerin en etkin temel o6lciitleri Log-
Likelihood, AIC ve SC bilgi kriterleri iliskin sonuclar, parametre anlamlilifi, varyans
parametrelerinin negatif olmamasi ile toplamlarinin 1’den kii¢iik olma kosulu ile sabit varyansa

sahip olup olmama kosulu incelenmistir.

Tablo 5.22. BIST 30 Islem Hacmi BEOS Oncesi ve Sonrasi Serilerine Ait Model Sonuglari

Getiri Degiskeni e BEGncesj :
Log-Likelihood AIC SC Theil
GARCH(1,1) -165,5018 0,304351 0,331116 0,9951
TARCH(1,1) -172,8107 0,313878 0,331721 0,9994
EGARCH(1,1) -162,1517 0,300713 0,331938 0,9885
PARCH(1,1) -162,1852 0,302015 0,337701 0,9951
BEOS Sonrasi
Log-Likelihood AIC SC
GARCH(1,1) -83,10243 0,168915 0,197130 0,10797
TARCH(1,1) -99,80023 0,196778 0,215588 0,10695
EGARCH(1,1) -69,83045 0,145650 0,178569 0,10692
PARCH(1,1) -68,14431 0,144349 0,181971 0,10795

Tablo 5.22’ de BEOS o6ncesi ve sonrasi serilerine ait model sonuclar: incelendiginde
BEOS o6ncesi seri i¢in volatilitenin modellenmesinde Log-Likelihood degerinin yiiksek oldugu ve
AIC-SC ile Theil degerlerinin disiik oldugu model olan EGARCH (1,1) modelinin diger modellere
gore daha istiin oldugu belirlenmistir. BEOS sonrasi donem icin ise, yine ayni Kkriterlere

bakildiginda EGARCH (1,1) modeli kullanilmasi tercih edilmistir.
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Tablo 5.23. BIST 30 islem Hacmi BEOS Oncesi EGARCH (1,1) ve BEOS Sonras1 EGARCH (1,1)
Model Sonuglari

BEOS ONCESI
EGARCH (1,1) Katsay1 Std. Hata z-istatistik p
C -0.004226 0.009877 -0.427836 0.6688
C(2) -1.415783 0.243658 -5.810536 0.0000
C(3) 0.305521 0,052408 5.829649 0.0000
C(4) -0.045109 0.041213 -1.094537 0.2737
C(5) 0.478474 0.103015 4.644708 0.0000
R? 0,0324 AIC 0,300713
Log Likelihood -162,1517 SC 0,331938
BEOS SONRASI
EGARCH(1,1)
C -0.038176 0.009470 -4.031348 0.0001
C(2) -0.154336 0.042876 -3.599587 0.0003
C(3) 0.021320 0.024367 0.874977 0.3816
C4) -0.297811 0.029865 -9.971914 0.0000
C(5) 0.936595 0.013498 69.38901 0.0000
R?2 0,0169 AIC 0,145650
Log Likelihood -69,83045 SC 0,178569

EGARCH yontemi ile modellenen volatilitenin istatistiki degerleri Tablo 5.23" te
verilmistir. BEOS oncesinde BIST 30 islem hacmi verileri icin EGARCH (1,1) model tahmin
sonuclari incelendiginde, ARCH etkisini gosteren a; (C(2)) ve GARCH etkisini gosteren (31 (C(3))
parametrelerinin toplaminin 1’den kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu durum, kosullu varyansin
duraganlik kosulunu sagladigin1 géstermektedir. Modelde isaret etkisini gosteren y; degerinin
-0.045109 yani negatif olmas1 opsiyon islemlerinin BIST 30 islem hacmi lizerinde asimetrik
etkiye sahip oldugunu, piyasaya gelen kotii haberlerden iyi haberlere oranla daha ¢ok
etkilendigi anlamina gelirken bu katsayinin olasilik degerinin (0.2737>0,05) istatistiksel olarak
anlaml olmadig goérilmektedir. Bu durumda kaldirag etkisinin varligindan s6z edemeyiz.

BEOS sonrasi donemde ise EGARCH (1,1) modelinde GARCH etkisinin belirleyicisi olan
katsay1 olasilik degeri disinda diger katsayililar anlamlidir. BEOS sonrasi donemde isaret
(-0.297811) etkisini gosteren katsayinin negatif ve anlaml olmasi soklarin etkisinin asimetrik
oldugunu ve BEOS sonrasinda piyasaya gelen kotii haberlerin iyi haberlere gore volatilitedeki
etkisinin daha fazla oldugunu géstermektedir.

Ayrica BEOS o6ncesi donemde ARCH etkisini gdsteren katsay1 degerinin -1.415783’ ten
BEOS sonrasinda -0.154336’ ya yiikseldigi; GARCH etkisi katsay1 degerinin BEOS 6ncesinde
0.305521’ dan BEOS sonrasinda 0.021320’ ye geriledigi goriilmektedir. ARCH ve GARCH katsay1
degerlerinde yasanan degisimler birlikte degerlendirildiginde spot piyasa kosullu volatilitesi
lizerinde yeni haberlerin etkisinin arttigi, eski haberleri yansitan gecikmeli kosullu varyansin
ise  etkisinin azaldign  dolayisiyla  volatilitedeki  kaliciigin  azaldigi  yoniinde
yorumlanabilmektedir. = Diger bir ifadeyle BEOS sonrasinda BIST 30 islem hacminde

volatilitenin azaldigl sonucuna varilmaktadir. Bu durumda H3; hipotezimiz olan “Opsiyon
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piyasasiin BIST 30 islem hacmi volatilitesi lizerinde bir etkisi yoktur.” hipotezi reddedilerek,

alternatif hipotezimiz olan H31 “Opsiyon piyasasinin BIST 30 islem hacmi volatilitesi lizerinde

bir etkisi vardir” hipotezi kabul edilmistir.

5.6. Cok Degiskenli GARCH Modelleriyle Volatilite Yayilim Etkisinin Belirlenmesi

Calismanin bu boéliimiinde spot piyasadan opsiyon piyasalarina, opsiyon piyasasindan
spot piyasaya dogru iilkede yasanan, mali boyuta ulasan etkilerin yani finansal soklarin
volatilitede yayllma etkisi olup olmadig1 yani piyasalar arasinda volatilitede bir bulasma
etkisinin bulunup bulunmadig1 arastirilmaktadir. Bu amag¢ kapsaminda oncelikle analizde
kullanilan 4 farkl zaman serisi icin farkl volatilite modeli olusturuldu. Alim opsiyonu islem
hacmi, BIST 30 getiri, satim opsiyonu islem hacmi, BIST30 getiri zaman serileri i¢in volatilite
modellemesi yapildi. Her bir getiri serisi volatilite serisine doniistiirtildiikten sonra ¢ok
degiskenli GARCH (VECH, DBEKK, CCC) modelleri yardimiyla 4 farli volatilite yayilim modeli
olusturuldu. Bu yayilim modelleri ile alim opsiyonu volatilitesinden BIST30’ a, BIST 30’ dan alim
opsiyonuna ve satim opsiyonu volatilitesinden BIST30’ a, BIST 30’ dan satim opsiyonuna dogru
bir volatilite yayilimi olup olmadig1 incelenmistir. Bu kisimda toplamda 8 model
olusturulmustur. Bu modellerde sirasiyla her bir zaman serisi icin duraganligin saglanabilmesi
adina birim kok testleri yapildi. Schwarz bilgi kriterine gore ARMA modeli belirlendi. Ardindan
zaman serilerinde degisen varyans, otokorelasyon sorunu olup olmadigi incelendi. ARMA
modelinin belirledigi model dogrultusunda tek degiskenli GARCH modelleri yapilmistir. Son
olarak volatilite modeli karsilagstirmasi yaparak uygun model belirlenerek getiri serileri
volatilite serisine dontstiiriilmiistiir. Volatilite serisine dontistiiriilen BIST 30, Alim Opsiyon ve
Satim Opsiyon serileri cok degiskenli GARCH (MGARCH) modelleriyle analiz edilerek volatilite
yayllim etkisi belirlenmeye calisiimistir. Analiz bulgular1 ve degerlendirmeleri bu boélimde

bahsedilen sirayla verilmektedir.

5.6.1. Borsa Endeks Alim Opsiyon Sézlesmesi Volatilite Modellemesi

Borsa endeks alim opsiyon s6zlesmeleri islem hacim serisi ve logaritmasi alinmis islem

hacim serisi Grafik 5.6."da verilmektedir.

103



Ozlem Eren, Doktora Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2020

CALL-HACIM LNCALL-HACIM
7,000,000

6,000,000

o
5,000,000 %
8
4,000,000
o
3,000,000 -|
B
2,000,000 -
o
1,000,000 -| i o
E3
0 et 8

T T
L VA I L | A

®

e
L | AV | 1 AV A L [\ L A I | {1 A o 1 | V2 | 1 V2 B | N | AV

2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017

Grafik 5.6. Borsa Endeks Alim Opsiyon Sézlesmesi Islem Hacim ve Logaritmik islem Hacim

Grafigi

Grafik 5.6. incelendiginde borsa endeks alim opsiyonu islem hacim grafiginde, serinin
logaritmasi alindiktan sonra logaritmik serinin (LNALIM-HACIM) ortalama seviyesinde dagilim
gosterdigi goriilmektedir. Zaman serisinin hacimden getiriye doniistiiriilmesiyle duraganligin
saglandign goriilmektedir. Gézlemlenen bu etkiler dogrultusunda LNALIM-HACIM serisine

iliskin birim kok test sonuclar1 Tablo 5.24 ‘de verilmektedir.

Tablo 5.24. Alim Opsiyonu Birim Kok Test Sonuclari

LNALIM
., . o . I, Olasihik
Test Fark  Yiizde Kritik Deger t-istatistigi , - Karar
Degeri
% 1 -3.436
. ADF  Diizey % 5 -2.864 -6.141 0.000 1(0)
Sabit %10 -2.568
%1 -3.436
PP Diizey % 5 -2.864 -29.165 0.000 1(0)
%10 -2.568
%1 -3.966
ADF  Diizey % 5 -3.413 -8.749 0.000 1(0)
Trend ve %10 -3.129
Sabit %1 -3.966
PP Diizey % 5 -3.413 -29.697 0.000 1(0)
%10 -3.129
Ho=Birim kok yoktur. Hi;= Birim kdk vardir.

ADF ve PP duraganlik test sonug¢larina géore LNALIM serisinin diizeyde duragan oldugu
gorilmektedir. Duraganlik kosulu her iki test icin de mutlak olarak kritik degerden biiyiik
oldugu i¢in zaman serisinin her iki testte de duragan oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Bu durumda
H1 hipotezi reddedilerek HO yokluk hipotezi kabul edilmistir. Seride birim kok yoktur. ARMA

modeli i¢in duraganlik kosulu saglanmistir.
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Tablo 5.25. Alim Opsiyonu Tanimlayici istatistikler

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | StandartSapma | Basiklik | Carpiklik | Jarque- Bera

LNALIMHAC | 12.89454 | 13.18063 | 15.67165 | 8.935904 | 1.247643 | 4.283507 | -1.144185 | 310.0680

Tablo 5.23. Incelendiginde LNALIM-HACIM serisi giinliik ortalamasi, Maximum-
Minumum degerleri gériilmektedir. Carpiklik katsayisi (Skewness) 0 > (-1.144) LNALIMHAC
sola ¢arpik, basiklik katsayis1 (Kurtosis) LNALIMHAC (4,28) > 3 dagilim sivridir. Analizde
kullanilan serinin normal dagilima uygun olup olmadiginin belirlenmesi i¢in kullanilan Jarque-
Bera testi incelendiginde, 2 serbestlik dereceli X2 tablo degerinden, Jarque-Bera test istatistiki
degeri biiylikse verilerin normal dagilim gostermedigi aksi durumunda yani 2 serbestlik
dereceli X2 tablo degerinden, Jarque-Bera test istatistiki degeri kiiciikse verilerin normal dagilim
gosterdigi soylenebilinir. JB>X2r4510=5,991 LNALIMHAC Jarque-Bera degerlerine bakildigin X2
tablo degerinden biiyiik oldugu dolayisiyla serilerin normal dagilim géstermedigi belirlenmistir.
Dolayisi ile LNALIMHAC serisi normal dagilima sahip degildir.

Tanimlayic1 istatistik sonuglar1 elde edilip duraganlik kosulu saglandiktan sonra
LNALIMHAC serisi duraganlik kosulunu sagladigi icin ARMA modelinin belirlenmesi
gerekmektedir. LNALIMHAC serisi icin Hannan-Rissanen algoritmasi kullanilmis ve uygun

ARMA modeli Schwarz bilgi kriteri esas alinarak belirlenmistir.

Tablo 5.26. Alim Opsiyonu Farkli p ve q Gecikmelerinde ARMA (p,q) Modelinin Belirlenmesi

Hannan ve Rissanen, 1982, Biometrika 69

Degisken LNALIMHAC

Faklilagma Sirasi (d) 0

Diizeltilmis Ornek Aralig: [12,1081], T=1070

Optimal gecikmeler (p, q) Tiim kombinasyonlar max (p,q) <=5
Akaike Bilgi Kriteri p=4, q=2

Hannan-Quinn Kriter p=1,qg=

Schwarz Bilgi Kriteri p=3,q=1

Tablo 5.26."da Hannan-Rissanen modelde gecikme diizeyi i¢in Schwarz bilgi kriteri esas
alinarak uygun model ARMA (3,1) olarak belirlenmistir. En Kiiciik Kareler Modeli (OLS) ile
tahminlenerek, ardindan modelde degisen varyans sorununu belirlemek icin ARCH LM testi

yapilmistir.

Tablo 5.27. Alim Opsiyonu ARCH LM Degisen Varyans Test Sonuclari

LNALIMHAC
ARMA (3,1) F statistigi F istatistigi Anlamhihk Gozlenen R2 R? Anlamlilik
1.Gecikme 34.885 0.000 33.854 0.000
5.Gecikme 23.711 0.000 107.329 0.000
10.Gecikme 17.080 0.000 148.627 0.000
20.Gecikme 8.613 0.000 150.778 0.000
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Tablo 5.28. Alim Opsiyonu Hata Terimleri Korelogramlari

LNALIMHAC
ARMA (3,1) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme
AC 0.176 0.155 0.169 0.105
PAC 0.176 0.067 0,052 0.004
Q-istatistik 33.753 187.16 376.94 565.87
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000

Tablo 5.27. ve Tablo 5.28" de ARCH LM testi ve Hata Terimleri Korelogramlari1 Testi
sonuglari incelendiginde serilerin hem degisen varyans icerdigini hem de otokorelasyon icerdigi
icin ARMA siirecinin yetersiz oldugu belirlenmistir. Bu nedenle tiim serilerin ARCH etkisi
icerdigi belirlenmistir. (“hata terimleri arasinda ARCH etkisi yoktur” Ho hipotezi, tiim seriler icin
reddedilmistir.). Bu nedenle Hy hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Bu
dogrultuda ARMA modelinin zaman serisini agiklamada yetersiz oldugu ve onun yerine ARCH-

GARCH tipi modellerle sinanmasi gerektigi belirlenmistir.

Tablo 5.29. Alim Opsiyonu BDS Dogrusallik Test Sonuclari

Boyut BDS istatistik Std. Hata z-istatistik Olasilik Degeri
2 0.0488 0.0028 17.4121 0.0000
LNALIMHAC 3 0.0892 0.0045 20.0065 0.0000
4 0.1164 0.0053 21.8715 0.0000
5 0.1337 0.0056 24.0602 0.0000
6 0.1416 0.0054 26.3738 0.0000

Broock vd. (1987) tarafindan gelistirilen BDS testi, serilerin ortalamada dogrusal
olmayan yapilarini belirlemek icin kullanilmaktadir. Korelasyon integraline dayanan BDS testi,
seride tekrar eden diizensiz hareketlerin sikliklarin1 6l¢gmek icin kullanilmaktadir. Bu baglamda
% 5 anlamlhilik diizeyinde z istatistigi > 1.96 oldugu zaman ret edilmektedir ve seri dogrusal
degildir anlamina gelmektedir (Hatipoglu ve Uckun, 2016: 272-274).

Tablo 5.29’ da verilen test sonuclar1 incelendiginde LNALIMHAC serisinde dogrusal
olmayan unsurlar oldugu gézlemlenmistir. Degisen varyans, otokorelasyon ve dogrusal olmayan
unsurlardan dolay1 ARMA modeli yetersiz kalmakta ve ARCH/GARCH tiirevi modellere ihtiyac
duyulmustur. ARMA(0,0) modeli icin tim ARCH, GARCH, TARCH, EGARCH, PGARCH ve bir¢ok
model denenmis parametre ve anlamlilik kisitlarim1 saglayan APGARCH (1,1) gecerli model

oldugu belirlenmistir.
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Tablo 5.30. Alim Opsiyonu ARMA (0,0) Volatilite Tahmin Modelleri Sonugclari

Seri Modeller Katsayilar
o oy oz Qs B1 Bz Bs Y1
LNALIMHAC | APGARCH (p=1, g=1) 0.025 0059 - - 0929 - - 0629

q P
of =ag +Zi_Lﬁi{|Et-i|+TiEt-i]d + Zi_Lﬂi ofi

En uygun modelin secilmesi icin cesitli derecelerde ARCH, GARCH, TARCH, EGARCH,
PGARCH gibi birgok model denenmistir. Tablo 5.30’ daki model, denenen modellerin yalnizca
bir kismidir. Denenen modellere ait sonuglar, anlamlilik ve parametre kisit kosullar1 géz 6ntinde

bulundurularak siizgecten gecirilmis ve kayda deger bulunan modeller tablolarda 6zetlenmistir.

o 08/05/2013

4. 25/0371201#
3.5

28/01/2015
3.0 T

11/05/2015

- d 14/03/2017
157 F \W\ﬁuﬂw 05/12/2017
o e g 0 g

31/08/2015

0.0 by : —
1] (AV4 | 11 11 (AV4 | 11 1 (AV4 | 11 11 (AV4 | 1] 1 (AV4

2013 2014 2015 2016 2017

Grafik 5.7. Alim Opsiyonu Hacim Serisi Kosullu Varyans Grafigi

Sekil 5.7. incelendiginde LNALIMHAC serisi APGARCH (1,1) volatilite modeli kosullu
varyans grafigi verilmektedir. Volatilite yayilim analizi icin LNALIMHAC serisi APGARCH (1,1)

volatilite modeli ile modellenerek volatilite serisi elde edilmis oldu.

5.6.2. Alim Opsiyonu Hacim Serisi igin BIST 30 Volatilite Modellemesi

Hipotez 4 ve Hipotez 5’in belirlenmesi amaciyla; borsa endeks alim opsiyonu islem
hacim volatilitesinden BIST 30 endeksi volatilitesine ve BIST 30 endeksi volatilitesinden borsa
endeks alim opsiyonu islem hacim volatilitesine dogru bir volatilite yayilliminin olup
olmadiginin belirlenmesinde kullanilacak bir diger seri olan BIST 30 fiyat serisi ve BIST 30 getiri

serisine iliskin grafikler Grafik 5.8’ de verilmektedir.

107



Ozlem Eren, Doktora Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2020

BIST30-FiYAT BIST30-GETIRI

150,000
140,000
130,000 -

120,000

| 7
o y‘wﬁ”\fﬂmw\ /”W
%[

80,000 -

70,000 Ly RS . , -.16 by ;

T T T T T T T T T T T T T T T T e T T T
L A 1 | 1 2 I | {1 A2 A | N [ [ I A2 L 2 VI | A | 11 Y A VI Y V2 N | R | B\

2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017

Grafik 5.8. Alim Opsiyonu icin BIST 30 Fiyat ve Getiri Serisi Grafigi

Sekil 5.8. incelendiginde BIST 30 fiyat ve getiri grafiginde, seri getiriye
dontsturiildiikten sonra serinin “0” ortalama seviyesinde dagilim gosterdigi gorilmektedir.
Zaman serisinin fiyattan getiriye donistiriilmesiyle duraganligin saglandigl goriilmektedir.
Gozlemlenen bu etkiler dogrultusunda BIST30GET serisine iligkin birim kok test sonuglar1 Tablo

5.31 ‘de verilmektedir.

Tablo 5.31. Alm Opsiyonu I¢in BIST30 Getiri Birim Kok Test Sonuclari

BIST30 Getiri

Test Fark  Yiizde Kritik Deger t-istatistigi Olasilik Degeri Karar

% 1 -3.436
. ADF Diizey %5 -2.864 -33.273 0.000 1(0)
Sabit %10 -2.568
% 1 -3.436
PP Diuizey %5 -2.864 -33.272 0.000 1(0)
%10 -2.568
% 1 -3.966
ADF  Dizey %5 -3.413 -33.310 0.000 1(0)
. %10 -3.129
Trend ve Sabit 0% 1 -3.966
PP Dizey %5 -3.413 -33.307 0.000 1(0)
%10 -3.129

Ho=Birim kok yoktur. H;=Birim kok vardir.

Tablo 5.31' deki ADF ve PP duraganlik test sonuclarina gére BIST30GET serisinin
diizeyde duragan oldugu goriilmektedir. Duraganlik kosulu her iki test icin de mutlak olarak
kritik degerden biiyiik oldugu icin zaman serisinin her iki yontemde de duragan oldugu sonucu
¢ikmaktadir. Bu durumda H; hipotezi reddedilerek Ho yokluk hipotezi kabul edilmistir. Seride
birim kok yoktur. ARMA modeli i¢cin duraganlik kosulu saglanmis olup normal dagilima

uygunluk kosulu Tablo 5.32 ‘de verilmistir.
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Tablo 5.32. Alim Opsiyonu i¢in BIST 30 Getiri Serisi Tanimlayici istatistikler

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum Standart Basiklik | Carpiklik Lz:;:]rl;e-

Gozlem
Sapma

BIST 30

GET 0.000320 | 0.000425 0.060775 -0.126243 0.015058 9.002946 | -0.687189 1708.172 1081

BIST 30 endeksi 05.04.2013 - 31.12.2017 doénemine iliskin ortalama getirinin pozitif
oldugu belirlenmistir. Bu dénemde maksimum getiri % 6.07 olarak hesaplanirken; minimum
getiri ise -%12.62 olarak hesaplanmistir. Standart sapmast % 1.50 olan BIST30GET serisinin
carpiklik katsayisi (Skewness) 0 > -0.687189 BIST30GET sola carpik, basiklik katsayisi
(Kurtosis) BIST30GET (9.002946) > 3 dagilim sivridir olarak bulunmustur. Finansal zaman
serilerinde normal dagilimin saglanabilmesi icin 6n kosul olan basiklik katsayisinin 3’e yakin bir
deger almas1 ve carpiklik degerinin de negatif ve daha dik bir yapida olmasi gerekmektedir
(Topaloglu, 2020: 25). Analizde kullanilan serinin normal dagilima uygun olup olmadiginin
belirlenmesi icin kullanilan bir diger gosterge olan Jarque-Bera testi incelendiginde,
(JB>X21ab1o=5,991) BIST30GET Jarque-Bera degerlerine bakildigin X2 tablo degerinden biiytiik
oldugu dolayisiyla serilerin normal dagilim gostermedigi belirlenmistir. Sonug olarak Student t
dagilimi istatistigine gore seri normal dagilmamaktadir.

Tablo 5.31 ve 5.32 analiz sonuglarina gore BIST30GET serisi duraganlik kosulunu
sagladigi icin ARMA modelinin belirlenmesi gerektigi sonucu ¢ikmaktadir. BIST30GET serisi i¢in
Schwarz Bilgi Kriteri esas alinarak en uygun ARMA modeli belirlenmistir. Uygun ARMA

modeliyle ilgili test sonuglari Tablo 5.33’ te verilmektedir.

Tablo 5.33. Alm Opsiyonu icin BIST 30 Getiri Serisinde Farkh p ve q Gecikmelerinde ARMA
(p,q) Modelinin Belirlenmesi

Hannan ve Rissanen, 1982, Biometrika 69

Degisken BIST30GET

Faklilasma Sirasi (d) 0

Diizeltilmis Ornek Aralig [12,1081], T=1070

Optimal gecikmeler (p, q) Tiim kombinasyonlar max (p,q) <=5
Akaike Bilgi Kriteri p=0, q=0

Hannan-Quinn Kriter p=0, g=0

Schwarz Bilgi Kriteri p=0, q=0

Tablo 5.33’ te gecikme diizeyi icin Schwarz bilgi kriterine gére uygun ARMA modeli
ARMA (0,0) olarak belirlenmistir. Volatilite yapisinin belirlenebilmesi icin incelenen serilerde

degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin olmamasi gerekmektedir (Topaloglu, 2020: 25).
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Tablo 5.34. Alim Opsiyonu icin BIST 30 Getiri Serisi ARCH LM Test Sonuglari

BIST30
ARMA (0,0) F Istatistigi F Istatistigi Anlamlihk Gozlenen R? R? Anlamlilik
1.Gecikme 4.559 0.033 4.548 0.032
5.Gecikme 20.579 0.000 94.397 0.000
10.Gecikme 10.823 0.000 99.226 0.000
20.Gecikme 3.216 0.000 61.812 0.000

Tablo 5.35. Alim Opsiyonu icin BIST30 Hata Terimleri Korelogramlari

ARMA (0,0) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme
AC 0.065 0.093 0.017 0.006
PAC 0.065 0.061 -0.005 -0.026
Q-istatistik 4.565 112.39 119.62 132.98
Olasilik 0.033 0.000 0.000 0.000

Tablo 5.36. Alim Opsiyonu icin BIST30 BDS Dogrusallik Test Sonuclari

Boyut BDS istatistik Std. Hata z-istatistik Olasilik Degeri
2 0.0056 0.0025 2.2437 0.0249
3 0.0136 0.0039 3.4501 0.0006
BIST30G(Q 4 0.0235 0.0047 5.0279 0.0000
5 0.0290 0.0049 5.9709 0.0000
6 0.0304 0.0047 6.5025 0.0000

Tablo 5.34 ARCH-LM degisen varyans testinde tiim gecikmeler icin degisen varyans
sorunu oldugu belirlenmistir. Tablo 5.35 incelendiginde ise Q istatistik degerine gore
BIST30GET serisi tim gecikme degerlerine gore otekorelasyon sorunu oldugu belirlenmistir.
Tablo 5.36’ daki Brock, vd. (1987) BDS dogrusallik testi sonuglarina goére de dogrusal olmayan
unsurlarin var oldugu belirlenmistir. Tablo 5.34, Tablo 5.35 ve Tablo 5.36 genel olarak
degerlendirildiginde BIST30GET serisinde degisen varyans, otokorelasyon ve dogrusal olmayan
unsurlar oldugu belirlenmistir. Bu ti¢ kriter dogrultusunda volatilite modellemesinin ARCH-
GARCH tiirevi modellerle yapilmasi gerektigi sonucuna ulasilmaktadir.

Volatilite yapisinin belirlenmesi amaciyla anlamlilik ve parametre kisitlari
dogrultusunda p ve q degerleri belirlenmis ve ARCH, GARCH, TGARCH, EGARCH ve PGARCH gibi
farkli modeller olusturulmustur. Volatilite modellerine iliskin sonuglar Tablo 5.37’de

verilmektedir.
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Tablo 5.37. Alm Opsiyonu I¢in BIST30 ARMA (0,0) Volatilite Tahmin Modelleri Sonuglari

Seri Modeller Katsayilar
oo o1 o o3 B1 B2 B3 Y1
BIST30 | ARCH (p=1) 0.0002  0.0978 - - : - -
T
hy = ay +Z oy ug_j
t=1
BIST30 | GARCH (p=1, g=1) 146E 0024 - - 0967 - - -
g B
hy = o +Z aju;_j +Z Biby_i
i=1 i=L
BIST30 TGARCH (p=1, q=1) 1.58E 0.014 - - 0.969 - - 0.013
g T
hy = ag +Z Ui +¥; 'Jt:—idt—l.z Biht_j
i=1 i=1
BIST30 EGARCH (p=1, g=1) -0.124 0,057 - - 0.990 - - -0.026
k L
log(h) = ao + ). B log(By }+Zu. — Zn
=L k=L v h1 k

En uygun modelin secilmesi icin ¢esitli derecelerde ARCH, GARCH, TARCH, EGARCH,
PGARCH gibi bircok model denenmistir. Tablo 5.37’ deki modeller, denenen modellerin yalnizca
bir kismidir. Denenen modellere ait sonuglar, anlamlilik ve parametre kisit kosullar1 géz 6ntinde
bulundurularak siizgecten gecirilmis ve kayda deger bulunan modeller tablolarda 6zetlenmistir.

Tablo 5.37° de BIST30GET serisi icin gecerli olan ve kisitlamalar1 saglayan modeller
belirlenmistir. Tabloda verilen modeller disindaki diger modeller, negatif katsayr veya
anlamhlik kisitlar1 géz 6niinde bulundurularak elenmistir. Daha sonra bu modellerin daha 6nce
varlig1 tespit edilen degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini ¢6zlip ¢6zmedigini belirlemek
icin yeniden ARCH-LM testi (Tablo 5.38) ve otokorelasyon sorununun giderilip giderilmediginin
belirlenmesi i¢in de Hata Terimleri Korelogrami (otokorelasyon) testi (Tablo 5.39) yapilmistir.
Eger modeller degisen varyans ve otorelasyon sorununu ¢6zmedigi durumda ARCH-GARCH

tiirevi modellerin volatilite modellemesinde yetersiz kaldig1 sonucuna ulasilacaktir.
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Tablo 5.38. Alim Opsiyonu I¢in BIST30 ARCH LM Degisen Varyans Test Sonugclari

ARCH (1) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme

F Istatistigi 0.339 19.515 10.049 3.484
F Istatistigi Olasihk 0.560 0.000 0.000 0.000
Gozlenen R2 0.340 89.925 92.741 66.638
R2 Olasilik 0.559 0.000 0.000 0.000
GARCH (1,1) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme

F Istatistigi 0.207 2416 1.439 0.717
F Istatistigi Olasilik 0.649 0.034 0.1575 0.811
Gozlenen R2 0.207 12.014 14.349 14.435
R2 Olasilik 0.648 0.034 0.1576 0.807
TGARCH (1,1) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme

F Istatistigi 0.160 2.438 1.456 0.710
F Istatistigi Olasilik 0.688 0.032 0.150 0.818
Gozlenen R? 0.160 12.124 14.519 14.292
R2 Olasilik 0.688 0.033 0.150 0.815
EGARCH (1,1) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme

F Istatistigi 0,053 3.199 1.866 0.809
F Istatistigi Olasihk 0.817 0.007 0.046 0.703
Gozlenen R2 0,053 15.851 18.529 16.265
R2 Olasilik 0.817 0.007 0.046 0.700

Tablo 5.38’de BIST30GET serisi 1, 5, 10, ve 20. gecikmeli degerler icin gerceklestirilen

ARCH-LM test sonuglar1 incelendiginde, BIST30GET i¢in 5. gecikme haricinde degisen varyans

sorununun ¢6zildiigii belirlenmistir.

Tablo 5.39. Alim Opsiyonu Icin BIST30 Hata Terimleri Korelogramlari

ARCH (1) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme

AC -0.018 0.044 0.021 -0.003
PAC -0.018 0,051 0.005 -0.028
Q-istatistik 0.341 91.845 97.924 114.28
Olasilik 0.559 0.000 0.000 0.000
GARCH (1,1) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme

AC -0.014 0.008 -0.016 -0.025
PAC -0.014 0.008 -0.011 -0.030
Q-istatistik 0.208 12.194 13.978 18.081
Olasilik 0.648 0.032 0.174 0.582
TGARCH (1,1) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme

AC -0.012 0.005 -0.016 -0.025
PAC -0.012 0.005 -0.011 -0.030
Q-istatistik 0.161 12.399 14.205 18.086
Olasilik 0.688 0.030 0.164 0.582
EGARCH (1,1) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme

AC -0.007 0.006 -0.018 -0.025
PAC -0.007 0.006 -0.012 -0.031
Q-istatistik 0,053 16.256 18.065 22.223
Olasilik 0.817 0.006 0,054 0.329
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Tablo 5.39°da BIST30GET serisi 1, 5, 10, ve 20. gecikmeli degerler i¢in hesaplanan Q
istatistik ve anlamlilik diizeylerine gore 5.gecikme haricinde otokorelasyon sorunun ¢oziildiigii
belirlenmistir. Genel olarak ARCH-GARCH tipi modellerin kisitlar1 saglamak adina degisen
varyans ve otokorelasyon sorununu ¢ozdiiglinii soyleyebiliriz. Bu modellerden hangisinin
kullanilacagina asagida Tablo 5.40.da verilen Hata Kareleri Ortalamasinin Karekokii (Root
Mean Square Error -RMSE) ile karar verilmistir. ARCH(1), GARCH(1,1), TGARCH(1,1) ve
EGARCH(1,1) modellerinden RMSE degeri en kiiciik ve TIC katsay1 degeri en biiylik degere sahip

olan model bizim icin en ideal model olarak belirlenmistir.

Tablo 5.40. Alim Opsiyonu icin BIST30 Volatilite Modeli Karsilastirmalar:

Seri Modeller Theil Esitsizlik Kok Ortalama Kare Hata  Ortalama Mutlak
Katsayisi (RMSE) Hata (MAE)
ARCH (1) 0.963043 0.015053 0.010949
GARCH (1, 1) 0.965063 0.015052 0.010949
BIST30GHY TGARCH (1, 1) 0.969809 0.015051 0.010948
EGARCH (1,1) 0.974229 0.015051 0.010949

BIST30GET serisi i¢cin Tablo 5.38’de yer alan hesaplanmis RMSE ve TIC katsayilari
incelendiginde TGARCH (1,1) modeli en uygun model olarak belirlenmistir.
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Grafik 5.9. Alim Opsiyonu i¢cin BIST30 Getiri Serisi Kosullu Varyans Grafigi
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TGARCH (1,1) BIST30GET kosullu varyans grafigi Sekil 5.9’ da verilmektedir. Bu grafikte
BIST30GET serisinin varyans serisine dontstiiriilmiis hali yer almaktadir. Volatilite yayilimini

belirlemek icin kullanilacak yeni serimiz BIST 30 volatilite (BIST30VOL) serisi olmustur.

5.6.3. Alim Opsiyonu Islem Hacim Volatilitesi ile BIST 30 Getiri Serisi Volatilitesi Arasindaki
Yayilim EtKisi

Arastirmada kullanilan Hipotez 4 ve Hipotez 5’ in belirlenmesi amaciyla borsa endeks
alim opsiyonu islem hacim volatilitesinden BIST 30 endeksi volatilitesine dogru ve tam tersi
yonde bir volatilite yayiliminin olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilacak olan borsa
endeks alim opsiyon islem hacim kosullu varyans serisi ve BIST 30 kosullu varyans serisine

iliskin grafikler Sekil 5.10’da verilmektedir.
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Grafik 5.10. Alim Opsiyonu ve BIST 30 Kosullu Varyans Grafigi

Sekil 5.10°deki alim opsiyon gilinliik hacim degerlerinin kosullu varyans (volatilite)
grafigi ile BIST 30 getiri serisi kosullu varyans (volatilite) grafigi incelendiginde 08.05.2013
tarihi disinda iki serinin varyanslarinda bir simetri olmadig1 goériilmektedir. iki seride de
08.05.2013’ de pozitif yonde yani volatilitesinde artis oldugu ancak diger tarihlerde pozitif ya da

negatif yonlii volatilitede bir simetri bulunmadig1 gézlemlenmistir.
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Doniistiiriilmiis Varyans Katsayilari

GARCH = M + AT*RESID(-1)*RESID(-1)"*A1 + B1*GARCH(-1)*B1

Katsay1 Std. Hata z-Istatistik Olasilik
Diagonal M | 0.00000 0.00000 -4.77797 0.00000
BEKK ARCH(BIST30, BIST30) | 0.99881 | 0.06724 | 14.85402 | 0.00000
ARCH(ALIMHAC, ALIMHAC) 0.97727 0.06612 14.78037 0.00000
GARCH(BIST30, BIST30) | -0.04802 0.04967 -0.96685 0.33360
GARCH(ALIMHAC, ALIMHAC) 0.21102 0.04837 4.36249 0.00000
Déniistiiriilmiis Varyans Katsayilari
GARCH =M + A1.*RESID(-1)*RESID(-1)" + B1.*GARCH(-1)

Katsay1 Std. Hata z-Istatistik Olasilik

M | 0.00000 0.00000 -4.75540 0.00000

Diagonal ARCH(BIST30, BIST30) | 1.13030 0.13970 8.08880 0.00000

VECH ARCH(BIST30, ALIMHAC) | 0.97550 | 0.13460 | 7.24720 | 0.00000

ARCH(ALIMHAC, ALIMHAC) | 0.97450 0.13440 7.25320 0.00000

GARCH(BIST30, BIST30) | -0.12540 0.03400 -3.68310 0.00020

GARCH(BIST30, ALIMHAC) | 0.00380 0.03050 0.12460 0.90080

GARCH(ALIMHAC, ALIMHAC) | 0.03450 0.03180 1.08260 0.27900

Doniistiiriilmiis Varyans Katsayilari
GARCH(i) = M(i) + A1(i)*RESID(i)(-1)*2 + B1(i)*GARCH(i)(-1)
COV(i,j) = R(i,j)*@SQRT(GARCH(i)*GARCH(j))

Katsay1 Std. Hata z-Istatistik Olasilik
M(BIST30) 0.0000 0.0000 3.6390 0.0003
cccC ARCH(BIST30) 0.7112 0.1580 4.5008 0.0000
GARCH(BIST30) 0.3438 0.1160 2.9649 0.0030
M(ALIMHAC) 0.0063 0.0006 9.7311 0.0000
ARCH(ALIMHAC) 1.0868 0.1299 8.3665 0.0000
GARCH(ALIMHAC) -0.0909 0,0570 -1.5943 0.1109
Rho (BIST30, ALIMHAC) 0.1304 0.0348 3.7485 0.0002

Tablo 5.41" deki ¢ok degiskenli GARCH (MGARCH) modelleri incelendiginde Diagonal

BEKK, Diagonal VECH ve CCC modellerinin ii¢li i¢cin de gerekli olan kisitlarin saglanamadigi

gozlenmis olup borsa endeks alim opsiyon islem hacminde yasanan soklarin dayanak varlik

BIST 30 endeksi lizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Sonug olarak Borsa

endeks opsiyonlari isleme basladigi tarih sonrasinda alim endeks opsiyon sézlesmelerinin islem

hacimlerinin BIST 30 getiri volatilitesine dogru yayilma etkisinin olup olmadiginin test edildigi

bu analizde dordiincii hipotezimiz olan “H4;= Alim opsiyonundan BIST30’a bir volatilite

yayillimi vardir.” hipotezi reddedilerek

yayilimi yoktur.” hipotezi kabul edilmistir.

“H4y= Alim opsiyonundan BIST30’a bir volatilite
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Tablo 5.42. BIST 30’ dan Alim Opsiyonuna Yayilim Etkisi MGARCH Tahmin Sonuglari

Doniistiiriilmiis Varyans Katsayilari
GARCH =M + AT*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1

Katsay1 Std. Hata z-Istatistik Olasilik
Diagonal M 0.0000 0.0000 -4.7900 0.0000
BEKK ARCH(ALIMHAC, ALIMHAC) |  0.9766 0.0662 14.7587 0.0000
ARCH(BIST30, BIST30) 0.9989 0.0672 14.8555 0.0000
GARCH(ALIMHAC, ALIMHAC) 0.2139 0.0482 4.4345 0.0000
GARCH(BIST30, BIST30) -0.0449 0.0495 -0.9076 0.3641

Déniistiiriilmiis Varyans Katsayilari

GARCH =M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)" + B1.*GARCH(-1)

Katsay1 Std. Hata z-Istatistik Olasilik
M 0.0000 0.0000 -4.5154 0.0000
Diagonal ARCH(ALIMHAC, ALIMHAC) 0.9976 0.1404 7.1043 0.0000
VECH ARCH(ALIMHAC, BIST30) |  0.9860 0.1410 6.9916 0.0000
ARCH(BIST30, BIST30) 1.0213 0.1509 6.7660 0.0000
GARCH(ALIMHAC, ALIMHAC) 0.0288 0.0348 0.8269 0.4083
GARCH(ALIMHAC, BIST30) |  0.0035 0.0357 0.0991 0.9210
GARCH(BIST30, BIST30) | -0.0059 | 00544 | -0.1082 | 0.9139

Doniistiiriilmiis Varyans Katsayilari

GARCH(i) = M(i) + A1(i)*RESID(i)(-1)*2 + B1(i)*GARCH(i) (-1)
COV(ij) = R(i,j)*@SQRT(GARCH(i)*GARCH(j))

Katsay1 Std. Hata z-Istatistik Olasilik
M(ALIMHAC) 0.0063 0.0006 9.7313 0.0000
ccc ARCH(ALIMHAC) 1.0868 0.1299 8.3660 0.0000
GARCH(ALIMHAC) -0.0909 0,0570 -1.5941 0.1109
M(BIST30) 0.0000 0.0000 3.6393 0.0003
ARCH(BIST30) 0.7063 0.1565 4.5131 0.0000
GARCH(BIST30) 0.3482 0.1151 3.0242 0.0025
Rho (ALIMHAC, BIST30) 0.1303 0.0348 3.7453 0.0002

Bir diger hipotezimiz olan Borsa endeks opsiyonlar1 isleme basladiktan sonra BIST 30

getiri volatilitesinin alim opsiyon islem hacimleri volatilitesine dogru bir yayilma etkisinin olup

olmadiginin test edildigi MGARCH modelleri Tablo 5.42’ de incelendiginde Diagonal BEKK,

Diagonal VECH ve CCC modellerinin iicii icin de gerekli olan kisitlarin saglanamadigi gézlenmis

olup BIST 30 endeksinde yasanan soklarin borsa endeks alim opsiyon islem hacmi iizerinde

anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna ulasilmistir. Sonug¢ olarak "H5;= BIST 30’ dan alm

opsiyonuna bir volatilite yayilimi vardir.” hipotezi reddedilerek "H5= BIST 30’ dan alim

opsiyonuna bir volatilite yayilimi yoktur.” hipotezi kabul edilmistir.
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5.6.4. Borsa Endeks Satim Opsiyon Sézlesmeleri islem Hacmi Volatilite Modellemesi

Hipotez 6 ve Hipotez 7’ nin belirlenmesi amaciyla; borsa endeks satim opsiyonu islem
hacim volatilitesinden BIST 30 endeksi volatilitesine ve BIST 30 endeksi volatilitesinden borsa
endeks satim opsiyonu islem hacim volatilitesine dogru bir volatilite yayiliminin olup
olmadiginin belirlenmesinde kullanilacak olan satim opsiyon sozlesmeleri islem hacim serisi ve

logaritmasi alinmigs hacim serisi Grafik 5.11” de verilmektedir.
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Grafik 5.11. Borsa Endeks Satim Opsiyonu Islem Hacim ve Logaritmik islem Hacim Grafigi

Grafik 5.11. incelendiginde borsa endeks satim opsiyonu islem hacim grafiginde, serinin
logaritmasi alindiktan sonra logaritmik serinin ortalama seviyesinde dagilim gdosterdigi
gorilmektedir. Zaman serisinin hacimden logaritmik getiriye = (LNSATIM-HACIM)
dontistliriilmesiyle duraganhigin  saglandigi  goriilmektedir. Goézlemlenen bu etkiler
dogrultusunda LNSATIM-HACIM serisine iliskin birim kok test sonuglar1 Tablo 5.41'de

verilmektedir.

Tablo 5.43. Satim Opsiyonu Birim Kok Test Sonuclari

LNSATIMHACIM
Test Fark Yiizde Kritik Deger t-istatistigi Olasilik Degeri Karar
% 1 -3.436
. ADF  Diizey %5 -2.864 -6.348 0.000 1(0)
Sabit %10 2.568
% 1 -3.436
PP Diizey %5 -2.864 -27.801 0.000 1(0)
%10 -2.568
% 1 -3.966
ADF  Diizey %5 -3.413 -6.790 0.000 1(0)
Trend ve %10 -3.129
Sabit % 1 -3.966
PP Diizey % 5 -3.413 -27.988 0.000 1(0)
%10 -3.129
Ho=Birim kok yoktur. H;=Birim koék vardir.
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ADF ve PP duraganlik test sonuclarina gore LNSATIM sersinin diizeyde duragan oldugu
goriilmektedir. Duraganlik kosulu her iki test icin de mutlak olarak kritik degerden biiytlik
oldugu i¢in zaman serisinin her iki yontemde de duragan oldugu sonucu ¢ikmaktadir. Bu
durumda H; hipotezi reddedilerek Ho yokluk hipotezi kabul edilmistir. Seride birim kék yoktur.
ARMA modeli i¢in duraganlik kosulu saglanmis olup normal dagilima uygunluk kosulu Tablo

5.42 ‘de verilmistir.

Tablo 5.44. Satim Opsiyonu Tanimlayici istatistikler

Standart Jarque -
Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum Baskinlik | Carpiklik Gozlem
Sapma bera

LNSATIMHAC | 12.94872 | 13.18400 | 16.54624 | 8.909235 1.196539 4.594031 | -1.040724 | 309.8739 1082

Tablo 5.44 incelendiginde LNSATIMHACIM serisi giinlik ortalamasi, Maximum-
Minumum degerleri goriilmektedir. Carpiklik katsayisi (Skewness) 0 > (-1.040724)
LNSATIMHAC sola ¢arpik, basiklik katsayisi (Kurtosis) 4,594031 > 3 dagilim sivridir. Analizde
kullanilan serinin normal dagilima uygun olup olmadiginin belirlenmesi icin kullanilan Jarque-

Bera testi incelendiginde, 2 serbestlik dereceli X? tablo degerinden, Jarque-Bera test istatistiki

degeri biiylikse verilerin normal dagilim gostermedigi aksi durumunda yani 2 serbestlik

dereceli X tablo degerinden, Jarque-Bera test istatistiki degeri kiiciikse verilerin normal
dagilim goésterdigi sdylenebilinir. LNSATIMHAC Jarque-Bera (JB>XZTablo=5,991) degerlerine
bakildigin X* tablo degerinden biiyiik oldugu dolayisiyla serilerin normal dagihm gostermedigi

belirlenmistir. Dolayisi ile LNSATIMHAC serisi normal dagilima sahip degildir.

Tanimlayici istatistik sonuglar1 elde edilip duraganlik kosulu saglandiktan sonra
LNSATIMHAC serisi duraganlik kosulunu sagladigi icin ARMA modelinin belirlenmesi
gerekmektedir. LNSATIMHAC serisi icin uygun ARMA modeli Tablo 5.45’ te Schwarz bilgi kriteri

esas alinarak belirlenmistir.

Tablo 5.45. Satim Opsiyonu Farkli p ve q Gecikmelerinde ARMA (p,q) Modelinin Belirlenmesi

Hannan ve Rissanen, 1982, Biometrika 69

Degisken LNSATIMHAC

Farklilasma Sirasi (d) 0

Diizeltilmis Ornek Aralig [12,1082], T =1070

Optimal gecikmeler (p, q) Tiim kombinasyonlar max (p,q) <=5
Akaike Bilgi Kriteri p=4, q=4

Hannan-Quinn Kriter p=1,qg=

Schwarz Bilgi Kriteri p=1,q=3
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Tablo 5.45’ te gecikme diizeyi icin Schwarz bilgi kriterine gére uygun ARMA modeli
ARMA (1,3) olarak belirlenmistir.

Tablo 5.46. Satim Opsiyonu ARCH LM Degisen Varyans Test Sonuglari

LNSATIMHAC
ARMA (1,3) F Istatistigi F Istatistigi Anlamhilik Gozlenen R? R? Anlamlilik
1.Gecikme 14.519 0.000 14.353 0.000
5.Gecikme 14.441 0.000 68.024 0.000
10.Gecikme 10.978 0.000 100.524 0.000
20.Gecikme 5.221 0.000 96.830 0.000

Tablo 5.47. Satim Opsiyonu Hata Terimleri Korelogramlari

ARMA (1,3) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme
AC 0.115 0.141 0.079 0.064
PAC 0.115 0.103 0.018 0.004
Q-Istatistik 14.405 101.10 195.27 290.74
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000

Tablo 5.48. Satim Opsiyonu BDS Dogrusallik Test Sonuglari

Boyut  BDSistatistik  Std.Hata z-istatistik  Olasilik Degeri
2 0.04115 0.00271 15.19002 0.00000
LNSATIMHAC 3 0.07718 0.00430 17.96609 0.00000
4 0.10101 0.00511 19.78692 0.00000
5 0.11270 0.00531 21.22592 0.00000
6 0.11643 0.00511 22.78734 0.00000

Tablo 5.46’ da ARCH-LM degisen varyans testinde tiim gecikmeler i¢in degisen varyans
sorunu oldugu belirlenmistir. Tablo 5.47 incelendiginde ise Q istatistik degerine gore
LNSATIMHAC serisinde tiim gecikme degerlerine gore otekorelasyon sorunu oldugu
belirlenmistir. Tablo 5.48" deki (Brock, Dechert ve Schienkman 1987) BDS dogrusallik testi
sonuglarina gore de dogrusal olmayan unsurlarin var oldugu belirlenmistir. Tablo 5.46, Tablo
5.47 ve Tablo 5.48 genel olarak degerlendirildiginde LNSATIMHAC serisinde degisen varyans,
otokorelasyon ve dogrusal olmayan unsurlar oldugu belirlenmistir. Bu ti¢ kriter dogrultusunda
volatilite modellemesinin ARCH-GARCH tiirevi modellerle yapilmasi gerektigi sonucuna
ulasilmaktadir.

Volatilite yapisinin belirlenmesi amaciyla anlamlihk ve parametre Kkisitlar
dogrultusunda p ve q degerleri belirlenmis ve ARCH, GARCH, TGARCH, EGARCH ve PGARCH gibi
farkli modeller olusturulmustur. Volatilite modellerine iliskin sonug¢lar Tablo 5.49’ da

verilmektedir.

119



Ozlem Eren, Doktora Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2020

Tablo 5.49. Satim Opsiyonu ARMA (1,3) Volatilite Tahmin Modelleri Sonuclari

Katsayilar
oo o1 o2 o3 B1 B2 B3 Y1
ARCH (p=1) 0.882 0.114

o
h, = oy + E o uE_;
T=1

Seri Modeller

LNSATIMHAC

En uygun modelin secilmesi icin ¢esitli derecelerde ARCH, GARCH, TARCH, EGARCH,
PGARCH gibi bir¢ok model denenmistir. Tablo 5.49’ daki model, denenen modellerin yalnizca
bir kismidir. Denenen modellere ait sonuglar, anlamlilik ve parametre kisit kosullari géz 6ntlinde
bulundurularak siizgecten gecirilmis ve kayda deger bulunan model Tablo 5.49’ da ARCH (1)

olarak belirlenmisgtir.
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Grafik 5.12. Satim Opsiyonu Kosullu Varyans Grafigi
Yayilim analizi icin LNSATIMHAC serisi ARCH (1) volatilite modeli ile tahminlenerek
kosullu varyans serisi elde edilmistir. Bu sayede, normal seri ortadan kalkti ve volatilite tahmini
yaptigimiz ARCH (1) modelinin varyans serisi artik bizim icin LNSATIMHAC volatilite serisine

doniismistir.

5.6.5. Satim Opsiyonu Hacim Serisi Icin BIST 30 Volatilite Modellemesi

Hipotez 6 ve Hipotez 7’ nin belirlenmesi amaciyla; borsa endeks satim opsiyonu islem

hacim volatilitesinden BIST 30 endeksi volatilitesine ve BIST 30 endeksi volatilitesinden borsa
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endeks satim opsiyonu islem hacim volatilitesine dogru bir volatilite yayiliminin olup
olmadiginin belirlenmesinde kullanilacak bir diger seri olan BIST 30 fiyat serisi ve BIST 30 getiri

serisine iliskin grafikler Grafik 5.13’de verilmektedir.
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Grafik 5.13. Satim Opsiyonu icin BIST 30 Fiyat ve Getiri Grafigi

Grafik 5.13. incelendiginde BIST 30 fiyat ve getiri grafiginde, seri getiriye
dontstiiriildiikten sonra serinin “0” ortalama seviyesinde dagilim gosterdigi goriilmektedir.
Zaman serisinin fiyattan getiriye donistiiriilmesiyle duraganhigin saglandiglr goriilmektedir.
Gozlemlenen bu etkiler dogrultusunda BIST30GET serisine iligskin birim kok test sonuglar1 Tablo

5.50’ de verilmektedir.

Tablo 5.50. Satim Opsiyonu icin BIST30 Getiri Birim Kék Testleri

BIST30 Getiri
Test Fark  Yiizde KritikDeger t-istatistigi OIafllll.( Karar
Degeri
%1 -3.436
Sabit ADF  Diizey % 5 -2.864 -32.686 0.000 1(0)
%10 -2.568
%1 -3.436
PP Diizey %5 -2.864 -32.690 0.000 1(0)
%10 -2.568
%1 -3.966
ADF  Diizey % 5 -3.413 -32.720 0.000 1(0)
Trend ve %10 -3.129
Sabit %1 -3.966
PP Diizey % 5 -3.413 -32.722 0.000 1(0)
%10 -3.129
Ho=Birim kok yoktur. H;=Birim kok vardir.

Tablo 5.50' deki ADF ve PP duraganlik test sonuglarina gore BIST30GET serisinin
diizeyde duragan oldugu goriilmektedir. Duraganlik kosulu her iki test icin de mutlak olarak
kritik degerden biiyiik oldugu icin zaman serisinin her iki yéntemde de duragan oldugu sonucu

cikmaktadir. Bu durumda H; hipotezi reddedilerek Hy yokluk hipotezi kabul edilmistir. Seride
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birim kok yoktur. ARMA modeli i¢in duraganlik kosulu saglanmis olup normal dagilima

uygunluk kosulu Tablo 5.51’ de verilmistir.

Tablo 5.51. Satim Opsiyonu icin BIST30 Getiri Serisi icin Tanimlayic istatistikler

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum Standart Basiklik | Carpiklik Jarque - Gozlem
Sapma Bera
Blg;ﬁo 0.000309 | 0.000449 | 0.079020 | -0.094512 0.014893 6.428497 | 0.228931 539.9873 1082

Tablo 5.51' de 05.04.2013-31.12.2017 doénemi icin BIST 30 endeksine iliskin ortalama
getirinin pozitif oldugu belirlenmistir. Bu dénemde maksimum getiri %7.90 olarak
hesaplanirken; minimum getiri ise -% 9.45 olarak hesaplanmistir. Standart sapmasi %1.48 olan
BIST30GET serisinin Carpiklik katsayis1 (Skewness) 0 > -0.228931 BIST30GET sola carpik,
basiklik katsayisi (Kurtosis) 6.428497 > 3 dagilim sivridir olarak bulunmustur. Finansal zaman
serilerinde normal dagilimin saglanabilmesi icin 6n kosul olan basiklik katsayisinin 3’e yakin bir
deger almasi ve c¢arpiklik degerinin de negatif ve daha dik bir yapida olmasi1 gerekmektedir
(Topaloglu, 2020: 25). Analizde kullanilan serinin normal dagilima uygun olup olmadiginin
belirlenmesi i¢in kullanilan bir diger gosterge olan Jarque-Bera testi incelendiginde,
(JB>X21ap10=5,991) BIST30GET Jarque-Bera degerlerine bakildigin X2 tablo degerinden biiytlik
oldugu dolayisiyla serilerin normal dagilim gostermedigi belirlenmistir. Sonug olarak Student t
dagilimi istatistigine gore seri normal dagilmamaktadir.

Tablo 5.50 ve Tablo 5.51 verilen analiz sonuclarina gére BIST30GET serisi duraganlik
kosulunu sagladigi icin ARMA modelinin belirlenmesi gerektigi sonucu ¢ikmaktadir. BIST30GET
serisi icin Schwarz Bilgi Kriteri esas alinarak en uygun ARMA modeli belirlenmistir. Uygun

ARMA modeliyle ilgili test sonuglari1 Tablo 5.52’ de verilmektedir.

Tablo 5.52. Satim Opsiyonu icin BIST 30 Serisinde Farkli p ve q Gecikmelerinde ARMA (p,q)
Modelinin Belirlenmesi

Hannan ve Rissanen, 1982, Biometrika 69

Degisken BISTget

Farklilasma Sirasi (d) 0

Diizeltilmis Ornek Aralig: [12,1082], T=1071

Optimal gecikmeler (p, q) Tim kombinasyonlar max (p,q) <=5
Akaike Bilgi Kriteri p=4, =3

Hannan-Quinn Kriter p=0, q=0

Schwarz Bilgi Kriteri p=0, q=0

Tablo 5.52’ de gecikme diizeyi i¢in Schwarz bilgi kriterine gore uygun ARMA modeli
ARMA (0,0) olarak belirlenmistir.

122




Ozlem Eren, Doktora Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin Universitesi, 2020

Tablo 5.53. Satim Opsiyonu icin BIST30 ARCH LM Degisen Varyans Test Sonuglari

BIST 30
ARMA (0,0) F Istatistigi F Istatistigi Anlamhlik Gozlenen R2 R2 Anlamlilik
1.Gecikme 5.616 0.018 5.597 0.018
5.Gecikme 12.810 0.000 60.777 0.000
10.Gecikme 12.416 0.000 112.311 0.000
20.Gecikme 3.993 0.000 75.668 0.000
Tablo 5.54. Satim Opsiyonu I¢cin BIST30 Hata Terimleri Korelogramlar:
ARMA (0,0) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme
AC 0.072 0.065 0.070 0.020
PAC 0.072 0.029 0.000 -0.016
Q-istatistik 5.617 77.023 134.12 152.28
Olasilik 0.018 0.000 0.000 0.000
Tablo 5.55. Satim Opsiyonu icin BIST 30 BDS Dogrusallik Test Sonuclari
Boyut BDS istatistik Std. Hata z-istatistik Olasilik Degeri
2 0.00225 0.00247 0.90992 0.36290
3 0.00805 0.00391 2.05776 0.03960
BIST30GET 4 0.01656 0.00464 3.56637 0.00040
5 0.02266 0.00482 4.69785 0.00000
6 0.02527 0.00464 5.45067 0.00000

Tablo 5.53 ARCH-LM degisen varyans testinde tiim gecikmeler icin degisen varyans
sorunu oldugu belirlenmistir. Tablo 5.54 incelendiginde ise Q istatistik degerine gore
BIST30GET serisi tim gecikme degerlerine gore otekorelasyon sorunu oldugu belirlenmistir.
Tablo 5.55’ deki Brock, Dechert ve Schienkman (1987) BDS dogrusallik testi sonuclarina gore de
dogrusal olmayan unsurlarin var oldugu belirlenmistir. Tablo 5.53, Tablo 5.54 ve Tablo 5.55
genel olarak degerlendirildiginde BIST30GET serisinde degisen varyans, otokorelasyon ve
dogrusal olmayan unsurlar oldugu belirlenmistir. Bu tii¢ kriter dogrultusunda volatilite
modellemesinin ARCH-GARCH tiirevi modellerle yapilmasi gerektigi sonucuna ulasilmaktadir.

Volatilite yapisinin belirlenmesi amaciyla anlamlilik ve parametre kisitlari
dogrultusunda p ve q degerleri belirlenmis ve ARCH, GARCH, TGARCH, EGARCH ve PGARCH gibi
farkli modeller olusturulmustur. Volatilite modellerine iliskin sonuglar Tablo 5.56’ da

verilmektedir.
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Tablo 5.56. Satim Opsiyonu icin BIST 30 ARMA (0,0) Volatilite Tahmin Modelleri Sonugclari

Seri Modeller Katsaylar
oo o o o3 B1 Bz Bs Y1
ARCH (p=1) 0.0002  0.086 - - - - - -
BIST30 ARCH (p=2) 0.0001 0.089 0.095 - - - - -
ARCH (p=3) 0.0001 0.075 0.081 0.141 - - - -
q
hy = oy +Z o u;_j
t=1
BIST30 | GARCH (p=1, q=1) 1.24E  0.017 - - 0974 - - -
q B
=apt ) ouli+) Bihu
i=L 1=1
BIST30 EGARCH (p=1, q=1) -0.102 0.018 - - 0.989 - - -0.046
q B
U, Uy
log(he) = g + ) Bloglhey) + ) e[| + D v
j=L i=L 'V ht-l k=1 \"h't—k

En uygun modelin secilmesi icin ¢esitli derecelerde ARCH, GARCH, TARCH, EGARCH,
PGARCH gibi bircok model denenmistir. Tablo 5.56’ daki modeller, denenen modellerin yalnizca
bir kismidir. Denenen modellere ait sonuglar, anlamlilik ve parametre kisit kosullar1 géz 6ntinde
bulundurularak siizgecten gecirilmis ve kayda deger bulunan modeller tablolarda 6zetlenmistir.

Tablo 5.56’ da BIST30GET serisi icin gecerli olan ve kisitlamalar1 saglayan modeller
belirlenmistir. Tabloda verilen 5 modelin de volatilite modellemesi icin gecerli kosullari
sagladigi belirlenmistir. Tabloda verilen modeller disindaki diger modeller, negatif katsay1 veya
anlamhlik kisitlar1 g6z oniinde bulundurularak elenmistir. Kriterlere uygun bu 5 modelin de
daha once varlig1 tespit edilen degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini ¢oziip ¢6zmedigini
belirlemek icin yeniden ARCH-LM testi (Tablo 5.57) ve otokorelasyon sorununun giderilip
giderilmediginin belirlenmesi icin de Hata Terimleri Korelogrami (Otokorelasyon) testi (Tablo
5.58) yapilmistir. Eger modeller degisen varyans ve otorelasyon sorununu ¢ézmedigi durumda
ARCH-GARCH tiirevi modellerin volatilite modellemesinde yetersiz kaldigi sonucuna

ulasilacaktir.
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Tablo 5.57. Satim Opsiyonu I¢cin BIST 30 ARCH LM Degisen Varyans Test Sonuglari

ARCH (1) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme

F Istatistigi 0.001 13.247 8.726 4.010
F Istatistigi Olasihk 0.974 0.000 0.000 0.000
Gozlenen R2 0.001 62.728 81.471 75.977
R2 Olasilik 0.974 0.000 0.000 0.000
ARCH (2) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme

F Istatistigi 0.034 9.116 6.833 2.837
F Istatistigi Olasilik 0.852 0.000 0.000 0.000
Gozlenen R2 0.034 43.965 64.868 54.892
R2 Olasilik 0.852 0.000 0.000 0.000
ARCH (3) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme

F Istatistigi 1.335 4.216 1.570 1.577
F Istatistigi Olasihk 0.248 0.000 0.110 0,0506
Gozlenen R2 1.336 20.791 15.635 31.249
R2 Olasilik 0.247 0.000 0.110 0,0520
GARCH (1,1) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme

F Istatistigi 0.357 1.530 1.343 0.933
F Istatistigi Olasilik 0.550 0.177 0.202 0.543
Gozlenen R2 0.358 7.642 13.401 18.716
R2 Olasilik 0.549 0.177 0.202 0.540
EGARCH (1,1) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme
F Istatistigi 0.083 2.193 1.750 1.094
F Istatistigi Olasihk 0.772 0,0529 0.065 0.348
Gozlenen R2 0.083 10.916 17.402 21.878
R2 Olasilik 0.772 0,0531 0.065 0.347

Tablo 5.57 incelendiginde BIST30GET serisi 1, 5, 10, ve 20. gecikmeli degerler igin

gerceklestirilen ARCH-LM test sonuglari incelendiginde, BIST30GET icin GARCH (1,1) ve EGARCH

(1,1) modellerinde Degisen varyans sorununun c¢oziildiigii belirlenmistir. Gecerli kriterleri

saglamadigi icin tabloda yer alan diger modeller elenmistir.
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ARCH (1) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme

AC -0.001 0.072 0.084 4.010
PAC -0.001 0,051 0.022 0.000
Q-istatistik 0.001 66.370 105.08 75.977
Olasilik 0.974 0.000 0.000 0.000
ARCH (2) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme

AC -0.006 0.026 0.092 0.019
PAC -0.006 0.036 0.041 -0.018
Q-istatistik 0.034 43.056 81.483 102.88
Olasilik 0.852 0.000 0.000 0.000
ARCH (3) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme

AC -0.035 0.019 0,053 0.005
PAC -0.035 0.029 0.044 -0.018
Q-istatistik 1.340 20.637 26.909 40.309
Olasilik 0.247 0.001 0.003 0.005
GARCH (1,1) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme

AC -0.018 0.007 0.004 -0.019
PAC -0.018 0.004 0.000 -0.026
Q-istatistik 0.359 7.529 11.697 16.031
Olasilik 0.549 0.184 0.306 0.715
EGARCH (1,1) 1.Gecikme 5.Gecikme 10.Gecikme 20.Gecikme

AC -0.009 0.001 0.005 -0.021
PAC -0.009 -0.004 0.001 -0.028
Q-istatistik 0.084 10.858 15.339 18.994
Olasilik 0.772 0,054 0.120 0.522

Tablo 5.58" de BIST30GET serisi 1, 5, 10, ve 20
istatistik ve anlamhilik diizeylerine goére GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) modellerinde

. gecikmeli degerler i¢in hesaplanan Q

otokorelasyon sorunun ¢oziildiigii belirlenmistir. Genel olarak ARCH-GARCH tipi modellerin

kisitlar1 saglamak adina degisen varyans ve otokorelasyon sorununu ¢6zdiigiinii soyleyebiliriz.

Bu modellerden hangisinin kullanilacagina asagida Tablo 5.59° da verilen Hata Kareleri

Ortalamasinin Karekokii (Root Mean Square Error —-RMSE) ile karar verilmistir. GARCH(1,1) ve

EGARCH(1,1) modellerinden RMSE degeri en kiiciik ve TIC katsay1 degeri en biiylik degere sahip

olan model bizim icin en ideal model olarak belirlenmistir.

Tablo 5.59. Satim Opsiyonu i¢in BIST 30 Volatilite Modeli Karsilastirmalari

Seri Modeller Theil Esitsizlik Kok Ortalama Kare Hata Ortalama Mutlak
Katsayisi (RMSE) Hata (MAE)
GARCH (1, 1) 0.959892 0.014889 0.010905
EGARCH (1,1) 0.977649 0.014886 0.010904

BIST30GET serisi icin Tablo 5.59’ da yer alan hesaplanmis RMSE ve TIC katsayilari
incelendiginde EGARCH (1,1) modeli en uygun model olarak belirlenmistir.
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Grafik 5.14. Satim Opsiyonu i¢in BIST30 Kosullu Varyans Grafigi

EGARCH (1,1) BIST30GET kosullu varyans grafigi Grafik 5.14’ de verilmektedir.

Bu

grafikte BIST30GET serisinin varyans serisine doniistiiriilmiis hali yer almaktadir. Volatilite

yayllimini belirlemek icin kullanilacak yeni serimiz BIST30 volatilite (BIST30VOL) serisi

olmustur.

5.6.6. Satim Opsiyonu islem Hacim Volatilitesi ile BIST 30 Getiri Serisi Volatilitesi Arasindaki

Yayilim Etkisi

Arastirmada kullanilan Hipotez 6 ve Hipotez 7’ nin belirlenmesi amaciyla borsa endeks

satim opsiyonu islem hacim volatilitesinden BIST 30 endeksi volatilitesine dogru ve tam tersi

yonde bir volatilite yayiliminin olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilacak olan borsa

endeks satim opsiyon islem hacim kosullu varyans serisi ve BIST 30 kosullu varyans serisine

iliskin grafikler Grafik 5.15’ te verilmektedir.
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Grafik 5.15’ teki satim opsiyon giinliik hacim degerlerinin kosullu varyans (volatilite)
grafigi ile BIST 30 getiri serisi kosullu varyans (volatilite) grafigi incelendiginde iki serinin
varyanslarinda bir simetri olmadig1 goriilmektedir. iki seride de pozitif ya da negatif yonlii

volatilitede bir simetri bulunmadig1 gozlemlenmistir.

Tablo 5.60. Satim Opsiyonundan BIST 30’ a Yayilim Etkisi MGARCH Tahmin Sonuglari

Doniistiiriilmiis Varyans Katsayilari
GARCH =M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)"*A1 + B1*GARCH(-1)*B1
Katsay1 Std. Hata | z-Istatistik Olasilik

Diagonal M| 0.0000 0.0000 0.9850 0.3246
BEKK ARCH(BIST30, BIST30) | 09739 | 0.0681 | 14.3115 0.0000
ARCH(SATIMHAC, SATIMHAC) | 0.3441 0.0182 18.9558 0.0000
GARCH(BIST30, BIST30) | 0.1551 0.0641 2.4201 0.0155

GARCH(SATIMHAC, SATIMHAC) | 0.9060 0.0081 111.5816 0.0000

Doniistiiriilmiis Varyans Katsayilari
GARCH =M + A1.*RESID(-1)*RESID(-1)' + B1.*GARCH(-1)
Katsay1 Std. Hata | z-Istatistik Olasilik

M| -0.0000 0.0000 -1.4045 0.1602

Diagonal ARCH(BIST30, BIST30) | 0.9022 0.1354 6.6620 0.0000
VECH ARCH(BIST30, SATIMHAC) | 0.2628 | 0.0246 | 10.6676 0.0000
ARCH(SATIMHAC, SATIMHAC) | 0.0766 0.0081 9.4038 0.0000
GARCH(BIST30, BIST30) | 0.1257 0.0602 2.0893 0.0367

GARCH(BIST30, SATIMHAC) | 0.3304 0.0786 4.2035 0.0000

GARCH(SATIMHAC, SATIMHAC) | 0.8681 0.0122 71.3812 0.0000

Donitistiiriilmiis Varyans Katsayilari
GARCH(i) = M(i) + A1(i)*RESID(i)(-1)"*2 + B1(i)*GARCH(i)(-1)
COV(i,j) = R(1,j)*@SQRT(GARCH(i)*GARCH(j))

Katsay1 Std. Hata | z-istatistik Olasilik

M(BIST30) | 0.0000 0.0000 3.9520 0.0001

ccc ARCH(BIST30) | 1.0259 0.1550 6.6202 0.0000
GARCH(BIST30) | -0.0070 0.0713 -0.0978 0.9221

M(SATIMHAC) | 0.0037 0.0003 10.8149 0.0000

ARCH(SATIMHAC) | 0.1166 0.0130 8.9845 0.0000

GARCH(SATIMHAC) | 0.8230 0.0149 55.3432 0.0000

Rho (BIST30, SATIMHAC) | -0.0033 0.0328 -0.1011 0.9195

Tablo 5.60° daki ¢ok degiskenli GARCH (MGARCH) modelleri incelendiginde Diagonal
BEKK, Diagonal VECH ve CCC modellerinin ¢ i¢in de gerekli olan kisitlarin saglanamadigi
gozlenmis olup borsa endeks alim opsiyon islem hacminde yasanan soklarin dayanak varlik

BIST 30 endeksi lizerinde anlaml bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Sonug olarak Borsa
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endeks opsiyonlar1 isleme basladig1 tarih sonrasinda satim opsiyon sozlesmelerinin islem
hacimlerinin BIST 30 getiri volatilitesine dogru yayilma etkisinin olup olmadiginin test edildigi
bu analizde doérdiincii hipotezimiz olan "H6:= Satim opsiyonundan BIST30’a bir volatilite
yayilimi vardir.” Hipotezi reddedilerek "H6o= Satim opsiyonundan BIST30’a bir volatilite

yayilimi yoktur.” hipotezi kabul edilmistir.

Tablo 5.61. BIST 30’ dan Satim Opsiyonuna Yayilim Etkisi MGARCH Tahmin Sonuclari

Doniistliriilmiis Varyans Katsayilari
GARCH = M + AT*RESID(-1)*RESID(-1)'*A1 + B1*GARCH(-1)*B1

Katsay1 Std. Hata | z-Istatistik | Olasilik
Diagonal M| 0.0000 0.0000 0.9850 0.3246
BEKK ARCH(SATIMHAC, SATIMHAC) | 0.3441 0.0182 | 189558 | 0.0000
ARCH(BIST30, BIST30) | 0.9739 0.0681 14.3115 0.0000
GARCH(SATIMHAC, SATIMHAC) |  0.9060 0.0081 111.5816 0.0000
GARCH(BIST30, BIST30) | 0.1551 0.0641 2.4201 0.0155

Doniistiiriilmiis Varyans Katsayilari

GARCH = M + A1.*RESID(-1)*RESID(-1)' + B1*GARCH(-1)

Katsay1 Std. Hata | z-Istatistik Olasilik
M| .0.0000 0.0000 -1.4043 0.1602
Diagonal ARCH(SATIMHAC, SATIMHAC) | 0.0764 0.0081 9.4082 0.0000
VECH ARCH(SATIMHAC, BIST30) | 0.2626 0.0246 | 10.6691 0.0000
ARCH(BIST30, BIST30) | 0.9023 0.1354 6.6614 0.0000
GARCH(SATIMHAC, SATIMHAC) | 0.8683 0.0121 71.4972 0.0000
GARCH(SATIMHAC, BIST30) | 0.3303 0.0787 4.1981 0.0000
GARCH(BIST30, BIST30) | 0.1256 0.0602 2.0866 0.0369

Donitistliriilmiis Varyans Katsayilari

GARCH(i) = M(i) + A1(i)*RESID(i)(-1)"2 + B1(i)*GARCH(i) (-1)
COV(ij) = R(i,j)*@SQRT(GARCH(i)*GARCH(j))

Katsay1 Std. Hata | z-Istatistik Olasilik
M(SATIMHAC) | 0.0037 0.0003 10.8149 0.0000
ccc ARCH(SATIMHAC) | 0.1166 0.0130 8.9845 0.0000
GARCH(SATIMHAC) | 0.8230 0.0149 55.3432 0.0000
M(BIST30) | 0.0000 0.0000 3.9520 0.0001
ARCH(BIST30) | 1.0259 0.1550 6.6202 0.0000
GARCH(BIST30) | -0.0070 0.0713 -0.0978 0.9221
Rho (SATIMHAC, BIST30) | -0.0033 0.0328 -0.1011 0.9195

Bir diger hipotezimiz olan Borsa endeks opsiyonlar1 isleme basladiktan sonra BIST 30
getiri volatilitesinin satim opsiyon islem hacimleri volatilitesine dogru bir yayilma etkisinin olup

olmadiginin test edildigi MGARCH modelleri Tablo 5.61" de incelendiginde Diagonal BEKK,
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Diagonal VECH ve CCC modellerinin {i¢t icin de gerekli olan kisitlarin saglanamadig1 gozlenmis
olup BIST 30 endeksinde yasanan soklarin borsa endeks satim opsiyon islem hacmi iizerinde
anlamh bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Sonu¢ olarak "H7:= BIST 30’dan satim
opsiyonuna bir volatilite yayilimi1 vardir.” Hipotezi reddedilerek "H70,= BIST 30’dan satim

opsiyonuna bir volatilite yayilimi yoktur.” hipotezi kabul edilmistir.
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6. SONUC

Bircok iilkede spot piyasalar ve vadeli islem piyasalari birbirinin tamamlayicisi olarak
goriilmekte, sermaye piyasalarinin gelisimine katki saglamaktadir. Ozellikle 2000’ li yillarda
kiiresellesmenin de etkisiyle lilkeler arasi finansal sinirlarin iyice ortadan kalkmasi finansal
piyasalardaki risk unsurunu daha c¢cok giindeme tasima geregi dogurmustur. Bu dénemden
gliniimiize kadarki stlirecte spot piyasa ve vadeli piyasa etkilesimi yatirimcilar, arastirmacilar ve
akademisyenler acisindan daha da 6nemli hale gelmistir. Spot piyasalarin tamamlayicisi ve, riski
dagitma alani olarak goriilen vadeli islem piyasalari yatirimcilara sadece risk ayarlamasi imkani
sunmakla kalmayip ayni zamanda arbitraj, spekiilasyon gibi imkanlar da sunmaktadir. Vadeli
islem piyasasi ve bu piyasada islem goren tiirev iirlinler araciligiyla kullanilarak spot piyasada
yasanan olusan asiri volatilitenin 6ntline gecilmesi amaglanmaktadir. Calismanin literatiir
kisminda da yer verilen calismalar 1s18inda fiyat olusumunun o6ncelikle vadeli piyasalarda
gerceklestigi ardindan spot piyasaya yansidigl, finansal piyasalardaki likiditeyi arttigl ve spot
piyasadaki volatiliteye etkisinin cogunlukla fiyat dalgalanmalarindaki azalma yoniinde oldugu
goriisii yaygin olarak gozlemlenmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde tiirev
trtnlerin gelismis ekonomilere gére daha ge¢ kurulmasi ve organize bir piyasada islem
gormeye baslamasi, vadeli islem piyasalarinin derinlik kazanmasini geciktiren bir unsur olarak
karsimiza ¢ikabilmektedir. Bu nedenle ¢alismada elde edilen analiz bulgularin gelismekte olan
ekonomiler sinifindaki iilkelerden elde edilen bulgular ile karsilastirilarak daha anlamh ve
literatlire katki saglayacak sonuclar elde edilmesi amaglanmistir. Bu tez calismasinda Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasasinda BEOS’ un 05.04.2013 tarihinde isleme baslamasinin BIST 30
endeksi volatilite yapisi tizerindeki etkisini analiz etmek amaglanmistir. Bu amagla BEOS isleme
baslamadan 6nce ve basladiktan sonraki donemde volatilitedeki degisim Tek Degiskenli GARCH
Modelleri kullanilarak analiz edilmistir. Bu kapsamda Tek Degiskenli GARCH modelleri ile
¢ozlimlenecek 3 hipotez olusturulmus ve her bir hipotez i¢in de farkli model kurulmustur.

ilk modelde BIST 30 iizerine yazih endeks opsiyon sozlesmeleri alim-satima konu
olmaya baslamadan once (01.01.2005-05.04.2013) ve basladiktan sonra (05.04.2013-
31.12.2017) BIST 30 2. seans kapanis fiyatlar1 incelenerek, vadeli piyasalarda opsiyonlarin
faaliyete gecmesinin spot piyasa volatilitesi lizerinde bir etkisi olup olmadig test edilmistir.
Yiiriitiilen analizler neticesinde BEOS 6ncesi donem icin EGARCH (2,2) ve BEOS sonras1 donem
icin ise EGARCH (1,1) volatilite tahmin modeli en uygun model olarak belirlenmistir.

BEOS o6ncesinde BIST 30 endeksi EGARCH (2,2) volatilite modelinde 0,05 anlamlilik
deresinde biitlin katsayilarin anlamli oldugu goriilmektedir. Olumsuz soklarin etkisinin olumlu
soklara gore volatilitede daha fazla etki gosterdigi seklinde tanimlanan kaldirag etkisi ise BEOS

oncesinde daha belirgin bir sekilde ortaya ¢iktig1 belirlenmistir. Bu nedenle, BEOS dncesinde
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piyasaya gelen kotli haberlerin iyi haberlere gore volatilitedeki etkisinin daha fazla ve uzun
stireli oldugu soylenebilir. BEOS sonrasi donemde ise EGARCH (1,1) volatilite modelinde 0,05
anlamhlik deresinde biitiin katsayilarin anlamli oldugu goérilmektedir. Kaldira¢ etkisinin
belirleyicisi olan parametrenin pozitif olmasi nedeniyle piyasaya gelen olumlu haberlerin BIST
30 endeksi volatilitesindeki etkisinin daha fazla olacagin1 gostermektedir. BEOS o6ncesi ve
sonrast ARCH ve GARCH katsay1 degerlerinde yasanan degisimler birlikte degerlendirildiginde
ise spot piyasa kosullu volatilitesi lizerinde yeni haberlerin etkisinin azaldigi, eski haberlere
duyarliligini yansitan gecikmeli kosullu varyansin ise etkisinin arttig1 dolayisiyla volatilitedeki
kalicilligin arttig1 yoniinde yorumlanabilmektedir. Sonug olarak BEOS’ un isleme baslamasiyla
spot piyasadaki asimetrinin devam ettigini, piyasanin iyi haberlere verdigi tepkinin kotii
haberlere verdigi tepkiye gore arttig1 ve volatilitenin arttigini soyleyebiliriz. Analiz sonuglari
dogrultusunda “BIST 30 opsiyon s6zlesmelerinin isleme alinmasinin spot piyasadaki BIST 30
endeksi getiri volatilitesi tizerinde bir etkisi yoktur” hipotezi reddedilerek, alternatif hipotez
olan “BIST 30 opsiyon sozlesmelerinin isleme alinmasinin spot piyasadaki BIST 30 endeksi
getiri volatilitesi lizerinde bir etkisi vardir” hipotezi kabul edilmistir. Elde edilen sonuclar
gelismekte olan iilkeler sinifinda yapilan calismalarla karsilastirildiginda iilkelerde vadeli islem
ve opsiyon piyasalarinin faaliyete baslamasiyla spot piyasada asimetrik etkinin ve dolayisiyla
volatilitenin arttig1 sonucuna varan Giile¢ (2016) bulgulariyla uyumlu sonuclar elde edilmistir.
Vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin faaliyete ge¢mesiyle volatilitenin azalacagini sdyleyen
Khan (2006), Kasman ve Kasman (2008), Milovanova (2013), Ozer ve GCémlekgi (2015), iseri ve
Kagmazer (2017), Cimen (2018) ¢alismalari ile uyumlu olmayan sonuclar elde edilmistir.
Opsiyon islemlerinin BIST 30 getiri volatilitesi iizerindeki etkisi arastirilarak BEOS
basladiktan sonra BIST 30 getiri volatilitesinde kaldirag etkisi olup-olmadiginin test edildigi
ikinci modelde BIST 30 endeksi iizerine yazili opsiyon sézlesmelerinin vadeli piyasalarda isleme
basladiktan sonra, BIST 30 endeksi getirilerinin volatilitesi iizerinde etkisi oldugu varsayimi
kukla degisken kullanilarak EGARCH modeliyle test edilmistir. Kukla degisken dahil edilmis
EGARCH (2,2) BIST 30 getiri modelinde kukla degiskeni anlamli ¢ikmamistir. EGARCH (2,2)
modelinde kukla degiskeninin anlamli ¢ikmamasi, BIST 30 getiri degiskeni volatilitesinin
lzerinde opsiyon islemlerinin istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigini
gostermektedir. Incelenen 2005 - 2017 déneminde 2013 yilindan itibaren piyasaya gelen kotii
haberlerin BIST 30 wvolatilitesi {izerinde opsiyon islemlerinin bir etkisi olmadigi
soylenebilmektedir. “Opsiyon islemleri basladiktan sonra BIST 30 endeksi getiri volatilitesinde
kaldira¢ etkisi yoktur.” hipotezi kabul edilirken, alternatif hipotez olan “Opsiyon islemleri
basladiktan sonra BIST 30 endeksi getiri volatilitesinde kaldira¢ etkisi vardir.” hipotezi
reddedilmistir. Elde edilen sonuclar gelismekte olan tilkeler sinifinda yapilan galismalarla

karsilastirildiginda tilkelerde vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin faaliyete baslamasinin spot
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piyasa volatilitesi lizerinde istatiksel olarak anlaml bir etkisinin bulunmadig1 sonucuna varan
Baklaci ve Tiitek (2006), Dikmen (2008), Mallikarjunappa ve Afsal (2008), Milovanova (2013),
Rastogi ve Athaley (2019) bulgulariyla uyumlu sonuglar elde edilmistir.

Tek degiskenli GARCH modelleri kullanilarak test edilen son modelde ise BIST 30
endeksi islem hacminin opsiyon piyasasindan etkilenip etkilenmedigi bir baska ifade ile spot
piyasa islem hacmindeki volatilitenin artan opsiyon islemlerine bagh olarak artis ya da disiis
gosterip gostermedigi incelenmistir. BIST 30 islem hacmi serisi volatilite modellenmesi icin
EGARCH (1,1) modelinin diger modellere gore daha iistiin oldugu belirlenmistir. BEOS sonrasi
donem igin ise, yine ayni kriterlere bakildiginda EGARCH (1,1) modeli en ideal model olarak
belirlenmistir. BEOS o6ncesinde EGARCH yontemi ile modellenen volatilitenin istatistiki
degerleri incelendiginde kaldira¢ etkisinin belirleyicisi katsayinin anlamli olmadigi
goriilmektedir. Bu durumda BEOS o6ncesinde BIST 30 islem hacminde kaldirag¢ etkisinin
varligindan s6z edemeyiz. BEOS sonrasi donemde ise EGARCH (1,1) modelinde GARCH etkisinin
belirleyicisi olan katsay1 olasilik degeri disinda diger katsayililar anlamlidir. Bu durum, soklarin
etkisinin asimetrik oldugunu ve BEOS sonrasinda piyasaya gelen kotii haberlerin iyi haberlere
gore volatilitedeki etkisinin daha fazla oldugunu gostermektedir. ARCH ve GARCH katsayi
degerlerinde yasanan degisimler birlikte degerlendirildiginde spot piyasa kosullu volatilitesi
lizerinde yeni haberlere olan duyarlihigin arttigi, eski haberlere duyarliligl yansitan gecikmeli
kosullu varyansin ise etkisinin azaldigi dolayisiyla volatilitedeki kaliciligin azaldigi yontiinde
yorumlanabilmektedir.  Diger bir ifadeyle BEOS sonrasinda BIST 30 islem hacminde
volatilitenin azaldig1 sonucuna varilmaktadir. Calisma kapsaminda “Opsiyon piyasasinin BIST
30 islem hacmi volatilitesi tizerinde bir etkisi yoktur.” hipotezi reddedilerek, alternatif hipotez
olan “Opsiyon piyasasinin BIST 30 islem hacmi volatilitesi lizerinde bir etkisi vardir” hipotezi
kabul edilmistir. Gelismis ekonomiler {lizerine yiiriitiilen spot piyasa islem hacmi ile opsiyon
islemleri arasindaki iliskiyi aciklamaya calisan Anthony (1988) calismasiyla uyumlu sonugclar
elde edilmistir.

Bu calismanin bir diger arastirma sorusunu ise opsiyon piyasalar1 ile spot piyasa
arasindaki volatilite yayilimi olusturmaktadir. Opsiyon piyasasindan spot piyasa dogru ya da
spot piyasadan opsiyon piyasasina dogru bir volatilite yayiliminin diger bir ifadeyle bilgi
akisinin olup olmadiginin belirlenmesi ve ayni zamanda bu yayiliminin yoniiniin belirlenmesi
Onem arz etmektedir. Piyasalar arasi en 6nemli etkilesimlerden biri olan volatilite yayilimi
ozellikle 90’ i yillardan sonra uluslararasi sermayenin dolasim hizinin artmasiyla birlikte
kiiresel anlamda finansal gelismelerde kendi sonuglarini dogurmustur. bu sonuglardan birincisi
isletmelerin uygun maliyetli kaynaklara ulasma imkaninin artmasi ile sermaye maliyetinin
azalmasi olurken ikincisi ise kotii olaylarin yayilma (bulasicilik) etkisinde olmustur. Volatilite

yayllima etkisi olarak adlandirilan yayilma etkisi, Edwards ve Susmel (2001) tarafindan
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herhangi bir finansal piyasada goriilen soklarin baska bir finansal piyasa volatilitesinde anlaml
(volatiliteyi arttirici) etkiler yaratmasi olarak tanimlanmistir.

Bir piyasada goriilen finansal soklarin volatilitenin kaynagi olarak gosterilmesi ayni
zamanda bu piyasanin bilgisel agidan etkin bir piyasa oldugunun gostergesidir. Piyasa
katilmcilar1 acgisindan finansal piyasalardaki bilginin etkileri, bu bilginin akisi ve yoni
incelenerek uzun yillar boyunca arastirmalara konu olmustur. Dolayisiyla finansal piyasalarda
bilginin etkinliginin derecelendirilmesi Etkin Piyasalar Hipotezinin (EPH) ortaya ¢ikmasinda
biiytlik rol oynamistir. EPH, piyasa fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri tam olarak yansittigini iddia
etmektedir (Erdogan ve Elmas, 2010, s.280). Paul A. Samuelson ve Eugene F. Fama tarafindan
1960' I yillarda bagimsiz olarak gelistirilen bu fikir, finansal menkul kiymet fiyatlarinin teorik
modellerine ve ampirik ¢alismalarina kapsamli bir sekilde uygulanmis ve fiyat kesfi siirecine
iliskin dnemli tartismalarin yani sira temel bilgiler {iretmistir. Bu c¢alisma kapsaminda da
volatilite yayilma etkisinin belirlenmesi sadece riskin yayilmasi agisindan degil ayni zamanda
opsiyon piyasasi ya da spot piyasadan hangisinin bilgisel agidan daha etkin oldugunun
gozlemlenmesi acisindan 6nemli goriilmektedir.

Calismada vadeli islem piyasalarinda islem goren tiirev irilinlerden biri olan BEOS ile
spot piyasadaki BIST 30 endeksi arasindaki volatilite yayilimi incelenmistir. Bu kapsamda 8
farkli model olusturulmustur. Bu modellerden 4l volatilite yayilma etkisinin belirlenmesinde
kullanilacak zaman serisi degiskenlerinin kosullu varyansa serisinin olusturulmasi icin
kurulurken diger 4 model de Opsiyon Piyasasindan Spot Piyasaya dogru, Spot Piyasadan
Opsiyon Piyasasina dogru volatilite yayilma etkisinin olup olmadigt MGARCH modelleriyle
arastirllmistir.  Volatilite yayillma etkisinin sinanmasini i¢cin 4 farkh hipotez kurulmustur.
Oncelikle her bir zaman serisine ait degiskenler icin volatilite modellemesi yapilmistir. Alim
opsiyonu islem hacim serisi i¢cin ideal model APGARCH (1,1) olurken alim opsiyonu icin
olusturulan BIST 30 getiri serinin analizinde de en ideal model TGARCH (1,1) olarak
belirlenmistir. Bu modellerden ilki icin ¢ok degiskenli GARCH (MGARCH) modelleri
incelendiginde Diagonal BEKK, VECH ve CCC modellerinin iicii i¢in de gerekli olan kisitlarinin
(katsayilarin negatif olmamasi ve ARCH VE GARCH toplamlarinin 1’den kii¢iik olma kosulu)
saglanamadigl g6zlenmis olup borsa endeks alim opsiyon islem hacminde yasanan soklarin
dayanak varlik BIST 30 endeksi lizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
Sonuc olarak borsa endeks opsiyonlarinin isleme basladig1 tarih sonrasinda alim opsiyon
sozlesmelerinin islem hacimlerinin BIST 30 getiri volatilitesine dogru yayilma etkisinin olup
olmadiginin test edildigi bu analizde dordiinct hipotez olan “Alim opsiyonundan BIST30 ’a bir
volatilite yayilimi vardir.” hipotezi reddedilerek, alternatif hipotez olan “Alim opsiyonundan
BIST30’ a bir volatilite yayilimi1 yoktur.” hipotezi kabul edilmistir. Bu durum sadece riskin

dagitilmasinin ele alinmadig1 ayni zamanda bilgisel etkinlik diizeyi a¢isindan da degerlendirilen
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bu analiz sonucuna goére borsa endeks alim opsiyon sdzlesmelerinin BIST 30 endeksi fiyat
degisimlerini agciklamada bilgisel agidan etkin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

ikinci model icin MGARCH modelleri incelendiginde Diagonal BEKK, VECH ve CCC
modellerinin ¢l i¢in de gerekli olan kisitlarin (katsayilarin negatif olmamasi ve ARCH - GARCH
toplamlarinin 1'den kii¢iik olma kosulu) saglanamadigi goézlenmis olup borsa endeks
opsiyonlari isleme basladiktan sonra BIST 30 getiri volatilitesinin alim opsiyon islem hacimleri
volatilitesine dogru bir yayilma etkisinin olup olmadiginin test edildigi bu analizde BIST 30
endeksinde yasanan soklarin borsa endeks alim opsiyon islem hacmi lizerinde anlamli bir etkisi
olmadigl sonucuna ulasilmistir. Sonug¢ olarak “BIST 30’dan alim opsiyonuna bir volatilite
yayillimi vardir.” Hipotezi reddedilerek, alternatif hipotez olan "BIST 30’dan alim opsiyonuna bir
volatilite yayilimi yoktur.” hipotezi kabul edilmistir. Bilgisel etkinlik diizeyi ag¢isindan da
degerlendirilen bu analiz sonucuna gore BIST 30 endeksinin alim opsiyon islem hacimlerini
aciklamada bilgisel agidan etkin olmadig1 goriilmektedir.

Borsa endeks satim opsiyonlari islem hacim serisi icin ¢esitli derecelerde ARCH, GARCH,
TARCH, EGARCH, PGARCH gibi bir¢ok model denenerek en ideal model ARCH (1) olarak
belirlenirken satim opsiyonu icin olusturulan BIST 30 getiri serisi ideal modeli EGARCH (1,1)
olarak belirlenmistir. Satim opsiyonu kosullu varyansi ile BIST 30 getiri serisi kosullu varyansi
arasindaki volatilite yayilim etkisinin belirlenmesi adina MGARCH modelleri kullanilarak iki
model kurulmustur. Bu modellerden ilki icin MGARCH modelleri incelendiginde Diagonal BEKK,
VECH ve CCC modellerinin ¢t i¢in de gerekli olan kisitlarin saglanamadigl gézlenmis olup
borsa endeks satim opsiyon islem hacminde yasanan soklarin dayanak varlik BIST 30 endeksi
iizerinde anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna ulasilmistir. Sonu¢ olarak Borsa endeks
opsiyonlar1 isleme basladig1 tarih sonrasinda satim opsiyon sozlesmelerinin islem hacim
volatilitesinin BIST 30 getiri volatilitesine dogru yayilma etkisinin olup olmadiginin test edildigi
bu analizde “Satim opsiyonundan BIST30’a bir volatilite yayilim1 vardir.” hipotezi reddedilerek,
alternatif hipotez olan “Satim opsiyonundan BIST30’a bir volatilite yayilimi yoktur.” hipotezi
kabul edilmistir. Bilgisel etkinlik diizeyi acisindan da degerlendirilen bu analiz sonucuna goére
borsa endeks satim opsiyon sdzlesmelerinin BIST 30 endeksi fiyat olusumlarini aciklamada
bilgisel acidan etkin olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

ikinci model i¢cin kurulan borsa endeks opsiyonlar1 isleme basladiktan sonra BIST 30
getiri volatilitesinin satim opsiyon islem hacimleri volatilitesine dogru bir yayilma etkisinin olup
olmadiginin test edildigi MGARCH modelleri incelendiginde Diagonal BEKK, VECH ve CCC
modellerinin ii¢ii icin de gerekli olan kisitlarin saglanamadigl goézlenmis olup BIST 30
endeksinde yasanan soklarin borsa endeks satim opsiyon islem hacmi lizerinde anlaml bir
etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla "BIST 30’dan satim opsiyonuna bir volatilite

yayilimi vardir.” hipotezi reddedilerek, alternatif hipotez olan BIST 30’dan satim opsiyonuna bir
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volatilite yayilimi yoktur.” hipotezi kabul edilmistir. Bilgisel etkinlik diizeyi acisindan da
degerlendirilen bu analiz sonucuna gore BIST 30 endeksinin satim opsiyon islem hacimlerini
acitklamada bilgisel acidan etkin olmadigi sonucuna varilmaktadir. Genel olarak
degerlendirildiginde gelismekte olan ekonomilerde yapilan vadeli islem ve opsiyon piyasasi ile
spot piyasadaki volatilite yayilim etkisinin incelendigi Tokat ve Tokat (2010), Gok ve Kalayci
(2014) ve Kaya (2016) calismasiyla ¢alismalari ile uyumlu olmayan sonuglar elde edildigi
goriilmektedir.

Elde edilen sonuglar dogrultusunda Turkiye’de vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda
yapilan islemlerin spot piyasay1 bir baska ifade ile dayanak varligini etkiledigi goriilmektedir.
Literatiirde c¢ogunlukla vadeli islem piyasalarinin faaliyete baslamasiyla spot piyasa
volatilitesinde azalma olacag1 yoniindeki goris; bu calismada getiri volatilitesinde artis, islem
hacmi volatilitesinde azalis seklinde belirlenmistir. Ozellikle vadeli islemler ile spot piyasa
arasinda arbitraj ve spekiilasyon islemlerinin spot piyasa getirisi ve islem hacminde belirgin
degisiklige neden oldugu diisiiniilmektedir. Bu islemleri yapan bilgili ve deneyimli yatirimcilarin
yapacagl islemler piyasa derinligini ve istikrarini aratirken bilgisiz ve deneyimsiz yatirimcilarin
yapacagl islemlerin ise piyasa likiditesi ve volatilitesi iizerinde olumsuz etkileri olacagi
diistiniilmektedir (Dikmen, 2008: 2-3). BEOS oncesinde spot piyasa getiri volatilitesinde
asimetrik etkinin fazla oldugu, BEOS sonrasinda spot piyasaya gelen koétii haberlerin iyi
haberlere gore spot piyasa islem hacmini daha ¢ok etkiledigi goriilmiistiir. Ozellikle finansal
kriz, ekonomi ve siyasetteki olumsuz gelisme ve beklentilerin oldugu dénemlerde spot piyasa
islem hacmi volatilitesinin daha fazla artacagi soylenebilir. Ayrica BEOS volatilitesinden spot
piyasaya dogru ve spot piyasa volatilitesinden BEOS’ a dogru bir volatilite yayilimi olmadig ve
bunun sonucunda opsiyon sozlesmelerinin islem hacimlerinin BIST 30 endeksi getiri
olusumlarin aciklamada ve; BIST 30 endeksi getiri olusumlarinin da opsiyon sézlesmeleri islem
hacimlerini agiklamada bilgisel agidan etkin olmadigi sonucuna varilmaktadir. Bu bilgiler,
opsiyon piyasalar: ve spot piyasaya yatirim yapmayi diisiinen veya daha 6nce yatirim yapmis
olan yatirimcilarin BEOS’ un BIST 30 endeksi getiri ve islem hacmini arttirici/azaltic1 etkiler
yarattigini goz Oniinde tutarak daha az riskli portféyler olusturmasi ve bu sayede karlarini
arttirmalar1 agisindan yararli olacaktir.

Tiirkiye’de opsiyon islemleri ile spot piyasa volatilitesi arasindaki iligkiyi inceleyen
calisma sayisinin az olmasi agisindan c¢alismanin bu alandaki eksiligi giderecegi
diistiniilmektedir. Calismanin sonuglari, spot piyasa ve opsiyon piyasasi arasindaki volatilite,
bilgisel etkinlik ve 6nctli gésterge olma konusunda bilgileri yorumlayabilen piyasa katilimcilari
acisindan énemli bilgiler saglamaktadir. VIOP’ ta BIST 30 iizerine yazil opsiyon s6zlesmelerinin
isleme baslamasinin spot piyasa volatilitesini arttirmasi veya azaltmasi, s6zlesmelerin isleme

baslamas1 disinda ¢ok sayida baska nedenden de kaynaklanabilir. Bu nedenle daha sonraki
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calismalarda her iki piyasa arasindaki iliskinin ortaya konulmasi amaciyla makroekonomik

degiskenlerde eklenerek piyasalar arasi volatilite, kaldira¢ etkisi ve yayilim etkisi arastirilip

yatirim stratejilerinin olusturulmasina katki saglanabilir.
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