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OZET

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VIOP) emtia piyasasinda islem goren altin,
aliminyum, bakir ve giimiis gibi degerli metaller, kiiresel ekonomik ve siyasi
gelismelere duyarli varliklardir. Bu metallerin fiyatlar1 arasindaki etkilesim,
yatirimeilar, sanayiciler, spekiilatorler, arbitrajcilar ve politika yapicilar i¢in dnemli
bir bilgi kaynagidir. Bu tezin amaci VIOP emtia piyasasinda islem gdren altm,
aliminyum, bakir ve giimiis fiyatlar1 arasindaki etkilesimi, farkl rejim gruplarinda
dinamik bir analiz imkan: sunan Markov SWITCHING VAR modeli ile tespit
etmektir. Yapilan analizler sonucunda, Rejim 1 ve Rejim 2°de aliiminyum ve altin
fiyatlar1 kendi soklarindan yiliksek oranda, diger emtia fiyatlarindan ise ¢ok diisiik
oranda etkilenmektedirler. Bakir fiyatlar1 kendi soklarindan Rejim 1’de %63, Rejim
2’de ise %71 etkilenmekteyken, altin fiyat1 soklarindan Rejim 1°de %35, Rejim 2°de
ise %10 ve aliiminyum fiyat1 soklarindan ise Rejim 1°de %1, Rejim 2’de ise %8
oraninda etkilenmektedir. Gilimiis fiyatlar1 ise Rejim 1 ve Rejim 2’de kendi
soklarindan sirasiyla %30 ve %24, aliminyum fiyat1 soklarindan ise sirasiyla %64 ve

0072 oranlarinda etkilenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli Islemler Opsiyon Borsasi, Vadeli Emtia Piyasas,
Markov SWITCHING, Fiyat Volatilitesi
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ABSTRACT

Precious metals such as gold, aluminum, copper and silver traded in the Futures and
Options Exchange (VIOP) commodity market are assets that are sensitive to global
economic and political developments. The interaction between the prices of these
metals is an important source of information for investors, industrialists, speculators,
arbitrageurs and policy makers. The aim of this thesis is to determine the interaction
between gold, aluminum, copper and silver prices traded in the VIOP commodity
market with the Markov SWITCHING VAR model, which offers a dynamic analysis
opportunity in different regime groups. As a result of the analyses, aluminum and
gold prices in Regime 1 and Regime 2 are highly affected by their own shocks, and
very low by other commodity prices. While copper prices are affected by its own
shocks by %63, in Regime 1 and by %71 in Regime 2, it is affected by gold price
shocks by %35 in Regime 1, %10, in Regime 2, and by aluminum price shocks by
%1 in Regime 1 and %8 in Regime 2 . Silver prices, on the other hand, are affected
by their own shocks by %30, and %24, in Regime 1 and Regime 2, and by %64 and

%72, respectively, by aluminum price shocks.

Keywords: Futures Options Exchange, Commodity Futures Market, Markov
SWITCHING, Price Volatility
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GIRIS

Insanm ihtiyaclar1 dogrultusunda ortaya cikan piyasa yine insanin ihtiyaglar
dogrultusunda kendisini degistirmis ve gelisim gdstermistir. Insan dogasinda her
zaman kendisini koruma diirtiisiiyle yasamustir, bu kural ticarette de gegerli olmustur.
Bir tiretici Urettigi mali satarken veya tiiketici iiretilen bir mali alirken ileride
olusacak olan fiyat degisikliklerinden etkilenmek istemeyecektir. Iste bu yiizden
fiyatlarin onceden belirlendigi ve sabitlendigi vadeli islem piyasalari dogmus ve
gelisim gostermistir (Ipeksiimer, 2009; Kalkan, 2007;). “Vadeli islem sozlesmesi
(Futures) sozlesmenin tarafi olan kisilere bugiinden belirli bir miktarda belirli bir
mali gelecekte belirli bir tarihte satin alma veya satma yiikiimliliigii yiikleyen
sozlesmelerdir” (BIST; 2003). “Gelecekte olusabilecek fiyat degisimlerinden
etkilenmemek amacuyla ilgili varlikla ilgili alinacak pozisyonunu dengelemek veya
mevcut sahip olunan pozisyonun likit hale doniisiinceye kadar ki gecen zaman
stiresince olusacak risklerinden korunmak amaciyla vadeli islem sozlesmeleri
kullanilabilmektedir” (Bolak; 2004). Vadeli islem sozlesmelerinin alim satiminin
yapildig1 vadeli islem piyasalar1 18. Yiizyilda ihtiyaglarinin cogunlugunu
Avrupa’dan saglayan Amerika’da ortaya c¢ikmistir. Avrupa’dan gelecek mallarin
Amerika’ya ulagsmadan satimlarmin  yapilmasma yonelik olarak  yapilan
sozlesmelerin olusturuldugu Forward piyasalar1 Vadeli islem Piyasalarmm temelini

olusturmustur (Karapinar vd., 2008; Koy, 2017).

Vadeli islem sozlesmeleri giiniimiizde de genel olarak varlik fiyatlarinda meydana
gelen dalgalanmalarinin  yiiksek oldugu durumlarda taraflarin olusan riskten
korunmas1 amaciyla tercih edilmistir. Reel piyasalarin iiretim faaliyetlerinde yogun
olarak kullandiklar1 metal iriinlerinde de fiyat dalgalanmalarinin yogun olmasi
sebebiyle vadeli islem piyasalarinda vadeli emtia piyasalar1 olusturulmus ve faaliyet
alanlar1 icinde metal frlinleri olan kuruluslarin riskten korunmalar1 ve
yatirimcilarinda 1ilgili varliklara yatirim yapmalar1 amaglanmistir. Bunun yaninda
vadeli islemler, sozlesme taraflarinin tasidiklar1 riskin transferini saglamasi,
kaldiracli islem sunmasi, teminat sistemine sahip olmasi, riskten korunma, yatirim
aract olma ve portfdy yonetiminde kolaylik saglamak gibi bircok avantaj
sunmaktadir. Tiim bu avantajlar1 ile sermaye piyasalarinin en 6nemli fonksiyonu olan

pay piyasalarma oranla da vadeli islem piyasalar1 olduk¢a yiiksek iglem hacmine



sahiptir (Aydogus, 2006; 2014; Bektas, 2013).

Metal iiriinlerinin hammadde olarak kullanildigi mamullerin rejiminin artmasi, bu
iirinlere sahip olmayan veya diisiik oranda sahip olan iilkeler agisindan 6nemli bir
tedarik ve maliyet problem dogurmaktadir. Bunun yaninda tiim diinyada yasanan arz,
talep ve tedarik problemleri irilinlerin fiyatlarinda ©Onemli dalgalanmalarin
yasanmasina sebep olmaktadir. Ortaya ¢ikan bu durum hem arz edenlerin hem de
talep edenlerin karsilasacaklar1 risklere karst Onceden tedbir almalarini
gerektirmektedir. Riskten korunma yontemi olarak yogun bir sekilde kullanilan
vadeli islem s6zlesmeleri metal sektoriinde de ciddi anlamda tercih edilmekte, bu
sozlesmeler ayn1 zamanda yatrimcilar i¢cin de Onemli yatirim firsatlar:

sunmaktadirlar (Ceylan, Korkmaz, 2000; Gékge, 2010; Giirses, 2010).

Bu calismada piyasalar hakkinda bilgiler sunulup metal piyasasinda yer alan emtialar
arasindaki varliklarin fiyat volatiliteleri arasindaki etkilesim Markov Switching

model ile tespit edilecektir (Gozger, 2008).

Yapilan arastirma sonucunda, metal fiyatlarinda meydana gelen degisimlerden hangi
iirlinlin diger iirtin fiyat degisimlerinden ne derecede ve hangi yonde etkilendigini
ortaya koyarak gerek hedgerlar i¢cin gerekse yatirimcilar i¢in 6nemli ipuglar1 ortaya
koyacaktir. Ortaya c¢ikan bulgular ayn1 zamanda vadeli islem piyasalarmin
gelisimlerinin saglanabilmesi i¢in Oneriler ortaya koyacagi gibi hiikiimetler ve kanun

yapicilar i¢in de yol gosterici nitelikte olacaktir (Karabulut, 2012).



BOLUM 1
FINANSAL PiYASALAR

1.1. Piyasa

Piyasay1 mal veya hizmet tiretenlerle mal veya hizmet talep edenlerin yada finansal
olarak fon fazlast olup bunu arz eden yatirimcilarla fon eksigi olup fon talebinde
bulunan yatmrimcilarin karsilastiklar: bir fiziki mekan, yer olarak ifade edebiliriz. Bir
baska degisle tasarruf fazlasi olan kisilerle bu tasarruflara ihtiya¢ duyan kisilerin
karsilikli olarak iletisime gectikleri ve degisimin meydana geldigi yer olarak da tarif
edebiliriz. Piyasalar, reel ve finansal olmak {izere ikiye ayrilir. Reel piyasalar; fiziki
bir iiriin veya hizmet arz edenlerle bu iiriin veya hizmeti talep edenlerin karsilastig1.
Finansal piyasalar ise finansal bir {iriin arz edenlerle bu finansal iriini talep
edenlerin bir araya geldigi fiziki mekan, yer olarak tarif edilmistir (Karapmar vd.,

2008; Kayacan vd., 2010).

Piyasanmn bazi 6zellikleri vardir, bu &dzellikler su sekilde tarif edebiliriz: (Ozden,

2011)

e Piyasa kendiliginden ortaya ¢ikmistir. Bu ylizden piyasa herhangi bir sahsa
ait degildir, topluma aittir. Toplumsal ihtiyaclarin ve gereksinimlerinin
dogrultusunda gelistigi i¢in de bir sahsin tasarrufunda degildir, toplumun

tasarrufundadir ve topluma aittir.

e Piyasa insan ihtiyaglar1 ve gereksinimlerinden dolay1 ortaya ¢iktig1 igin
herhangi bir planlama s6z konusu degildir. Tamamen toplumun ihtiyac1 ve

eylemleri sonucu ortaya ¢ikmaistir.

e Piyasalar kiiresel ve sabit degildir, siirekli bir degisim icinde ve yereldir.
Piyasa toplumun ortak algilarindan meydana geldigi i¢in zamanla degisir
ve ihtiyaglar1 karsilayacak sekilde yenilenir. Piyasa toplumsal algilardan
meydana geldigi icin her yerin kendine 6zgli kurallar1 veya yargilar

vardir, bundan dolayi1 da piyasalar yereldir.

e Piyasanm insanmi baglayicilif1 6zelligi vardir. Piyasa sartlarmna kurallarina

uymayan kisiler iflas eder veya piyasada yok olup giderler.



Finansal piyasanin amaglari: (Ozden, 2011; Sahiner, 2018)

— Fonlar1 arz edenlerden fon talep edenlere dogru giivenli bir sekilde akigini

saglamak.

— Menkul degerlerin likiditesini saglamak ve menkul degerlerin fiyatlarinin

uygun bir sekilde olugsmasini saglanmasi.

— Isletmelere kaynak bulmada yardimci olmak ve yatirimlarm artmasini

saglamak.
— Ulkenin iiretiminin artmasi kalkinmasi ve gelismesine yardimei olmak.

— Risklerin 6niine ge¢ilmesini ve olusacak risklerin fiyatlanmasini saglamak.
1.2. Finansal Piyasalar

Ekonomik birimler ihtiyag halinde Oncelikle kendi kaynaklarindan yararlanma
yoluna giderler. Eger ihtiyaclar1 kendi kaynaklarmin iistiinde olur ve kaynaklarini
asarsa o zaman ihtiyaglarini karsilamak i¢in dig kaynaklardan yararlanma yoluna
giderler. Isletmelerin ihtiyaglarini dis kaynaklardan yararlanmasi fon talebi anlamina
gelir. Bu fon talebini karsilayacak fon fazlasi olup fon arz eden firmalarla
karsilagtiklar1 ve cesitli finansal araglarla yaptiklar1 bu fon aligverisinin yapildigi
yerlere “finansal piyasalar” denir (Aydin, 2016). “Mali varlik olarak tamimlanan
kiymetli evrak niteligindeki belgelerin alimp satildigr piyasalardir” (spl.com.tr
finansal piyasalar ders notu 12/10/2022: 1).

Tasarruf sahipleri ellerindeki fonu en uygun sekilde kime, nerelerde ve nasil bir
sekilde kullanacaklarin1 bilmezler. Fon talebinde bulunan kisilerde bu fonlar1
kimlerden, nereden ve nasil bir sekilde temin edeceklerini bilmezler. Bu durumda
finansal piyasalar bu bilinmezliklerin Oniine gegerek fon arz edenlerle, fon talep
edenleri karsilastirip makroekonomik bir denge olusmasimi saglar ve yatirimlarin
devamliligini saglayarak ekonomik siirdiiriilebilirligi devam ettirir (Spl Ders Notlar1

2022a).

— Fon arz edenler: Tasarruf sahibi olan ger¢ek veya tiizel kisilerdir. Elindeki
fon fazlalarmi belirli bir gelir karsiliginda fon talep edenlere kullandirirlar.
Fon arz edenler birikmis tasarrufu olan ve bu biriktirdikleri tasarruflar1 kar

etmek amaciyla herhangi bir sermaye piyasast aracinda degerlendirmek



isteyen yatmrimcilar olarak ifade ettigimiz gergek ve tiizel kisilere denir

(SPK, 2022; SPL, 20223).

Fon talep edenler: ihtiyacindan daha az kaynagi olan, yatirim yapmak igin
tasarruf sahiplerinin fonlarina ihtiya¢ duyan firmalardir. Belirli bir bedel
karsiliginda fon arz edenlerin fonlarmi kullanirlar. Fon talep edenler
iktisadi ve ticari faaliyetlerde bulunurken ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklari
bulmak ve kargilamak i¢in finansal ara¢ ihra¢ eden kesime denir (SPK,

2022; SPL, 2022a).

Thragc1, “kitle fonlamas: platformlar: araciligiyla para toplayanlar hari¢
olmak iizere, sermaye piyasast araglarini ihrag¢ eden, ihra¢ etmek iizere
Kurula bagvuruda bulunan veya sermaye piyasasi araglart halka arz
edilen tiizel kisiler ve bu kanuna tabi yatirim fonlart” (6362 sayili

Sermaye Piyasas1 Kanunu (6362 sayili SPK) Md. 3/1-h)

Fon arz edenler ve fon talep edenlerin karsilastig1 Finansal piyasalar ¢esitli agilardan

smiflandirilmaktadir. Smiflandirmalar su sekilde yapilmaktadir.

Para piyasasi / Sermaye piyasasi
Birincil piyasa / ikincil piyasa
Orgiitlii piyasa / Tezgahiistii piyasa

Spot piyasa / Vadeli piyasa

Finansal piyasalar vadelerine gore ikiye ayrilir (SPK, 2007a; SPK, 2007b; SPL,

2022a).

1.1.1. Para Piyasasi

Vade olarak genellikle bir yilin altinda olan islemlerin yapildig1 piyasalardir.

Isletmelerin genel olarak; isletme sermayesi ihtiyaglarmi karsilamak amaciyla, kisa

vadeli finansal varliklarmn iglem gordiigii bu piyasada islem yapma yoluna giderler.

Para piyasasindaki fonlar genellikle isletmelerin nakit, nakit benzeri veya nakde

cevrilebilen donen varliklarmi finanse etmek ic¢in kullanilirlar. Para piyasalar

vadeleri kisa kredi piyasalaridir.

Para piyasasinda arz ve talebi faiz oranlar1 diizenler. Faiz oranlarini etkileyen baslica



neden Merkez Bankasinin faiz miidahaleleri ve bunun yam sira yurt i¢inde ve
diinyadaki baslica ekonomik ve politik olaylar ve uluslararasi borsalardaki

gelismelerdir.

Para piyasalar1 kendi arasinda Orgiitlenmis piyasalar ve drgiitlenmemis piyasalar diye
ikiye ayrilir. Orgiitlenmis piyasalar Bankacilik sistemidir. Isletmeler kredi
ihtiyaclarin1 Banka kredilerinden karsilamaktadirlar. Orgiitlenmemis piyasalarda
Bankacilik sistemi diginda kalan piyasalardir (Agun, 1998; SPL, 2022c).

Para piyasasi ¢esitleri
e  Merkez Bankasi piyasasi,
e Bankalar aras1 para piyasa,
e Takasbank piyasasi.

Para piyasasina konu olan araclar ise su sekilde swralayabiliriz: (Ac¢ik Ogretim

Fakiiltesi Egitim Notlari, 2022; SPK, 2007a; SPL, 2022c)
e Hazine Bonosu
e Banka Bonolar1
e Repo/Ters Repo
e Finansman Bonosu

e Banka Garantili Bonolar.
1.1.1.1. Para Piyasasi Araclar
1.1.1.1.1. Hazine Bonosu

Devletin kisa vadeli borg¢larini karsilamak i¢in kisa vadede fon elde etmesi icin
cikarilan kisa vadeli bor¢ senetleridir. Vadeleri bir yildan kisadir. Vade giinii
geldiginde elinde bonoyu bulunduran yatirimciya bono bedelinin 6denmesi ile bu
yatirimer faiz getirisi elde etmis olur (Cihangir, vd., 2020; Cinko, 2019; Kiiltiircii,
2014).

1.1.1.1.2. Banka Bonolari

Banklarin bor¢lu olarak iskontolu bir sekilde ihrag ederek piyasaya sunduklar1 kisa



vadeli menkul kiymetlerdir. Bankalarimn bu menkul kiymet ihracindaki amaci

sermaye piyasalarindan kaynak saglamak ve yatirimcilara alternatif yatirim araglari

sunmaktir (Cihangir, vd., 2020; Cinko, 2019; Comen, 2006).
Ozellikleri: (SPL, 2022c)
e Bir yildan fazla 60 giinden az olamaz
e Iskontolu olarak ihrac edilirler.
e Yatirimcilara sabit getiri imkan1 saglarlar.
e Ikinci el piyasa islemleri sayesinde likidite imkam saglarlar.
e Vade sonunu beklemeden islem yapacag: tarihteki piyasa fiyat1 ve
kosullarina gore nakde cevrilebilirler.
1.1.1.1.3. Repo/ Ters Repo
Repo, bir menkul kiymetin baslangi¢ tarihinde geri alim vaadiyle satilmasi, bitis
tarihinde ise menkul kiymetin geri alinmasi islemine denir.

Ters repo, ise reponun tersi olarak bir menkul kiymetin baslangi¢ tarihinde geri satim
vaadiyle alinmasi ve bitig tarihinde ise menkul kiymetin geri satilmasi iglemini

kapsamaktadir (Koycii, 2020).

Repo/Ters repo islemlerin finansal araglarin geri alim veya satim taahhiidii ile satimi1
veya alimi yoluyla fon talep eden veya fon arz edenlerin basvurdugu yatirim

araglaridir (Cihangir, vd., 2020; Cinko, 2019; Mahmutgil, 2020).
1.1.1.1.4. Finansman Bonosu

Bankalar, biiylik isletmeler, finans kuruluslar1 tarafindan ihra¢ edilen borg
senetleridir. Finansman bonolari, ihra¢ edenlerin borg¢lu sifatiyla diizenledikleri ve
kurul kaydimna aldiktan sonra ihrag¢ ederek sattiklar1 emre veya hamiline yazili menkul

kiymet niteligindeki kiymetli evraklardir.

Finansman bonolarmin vadesi 60 giinden az ve 720 gilinden ¢ok olmamak kayd ile

ihra¢ eden tarafindan belirlenir.

Iskontolu olarak ihrag edilirler. Finansman bonolarinin nominal degeri anapara ile

faizi igerir. Halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilabilirler (Cihangir,



vd., 2020; Cinko, 2019).
1.1.2. Sermaye Piyasalar

Orta ve uzun vadeli fonlarin karsilasip islem yaptig1 piyasalardir. Vadesi genellikle
bir yildan fazla olan islemlerin yapildig1 piyasadir. Isletmeler genellikle yatirim
finansman ihtiyaglarini karsilamak i¢in bu piyasalara yonelirler. Bu piyasada menkul
kiymetler ve sermaye piyasasi kanunda belirtilen 6zellikleri tasiyan kagitlar sermaye
piyasasi araci olarak islem goriirler. Sermaye piyasasindaki faiz oranlar1 para

piyasasi oranlarina gore daha yiiksektir (Pigkin, 2011; Sevim, 2016).

Sermaye piyasasi lilkedeki biiylik ve kiiciik yatirimcilarin yatirimlarinin dogru bir
sekilde yonetilerek kontrol edilmesidir. Bu piyasada yapilan islemlerin amaci tahvil,
hisse senetleri vb. finansal varliklar1 satisa sunarak gerekli olan yatirim sermayesinin
saglanmas1 amaglanmaktadir. Piyasada satilan finansal varliklar1 satin alan
yatirimcilar tasarruf sahibi olarak isletmelere gerekli olan fonu saglamis ve hatta
ortak olarak katkida bulunmaktadirlar. Tasarruf sahipleri bu alimlariyla isletmelerin
yeni yapilanmalarima destek olmaktadirlar. Bu piyasalarda islemlerin bir kismi
organize olmus borsalarda yapilirken bir kismi ise organize olmamis borsa disindaki

piyasalarda yapilir (Cihangir, vd., 2020; Cinko, 2019).
Sermaye piyasasi araglar1 da su sekilde siralayabiliriz:

Pay Senetleri, Devlet Tahvilleri, Yatrim Fonu Katilim Paylar;, Ozel Sektor
Tahvilleri, Katilma Intifa Senedi, Gelir Ortakligi Senedi, Kar—Zarar Ortaklig
Belgeleri, Gayrimenkul Sertifikasi, Varliga Dayali Menkul Kiymetler, Eurobond,
Vadeli Islem Opsiyon Senedi, Yabanci Sermaye Piyasa Araglari, Kiymetli Maden
Bonolari, Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar (Cihangir, vd., 2020; Cinko,
2019; Egilmez, 2019).


https://www.matriksdata.com/website/hisse-senedi

Tablo 1. Para ve Sermaye Piyasasi1 Karsilastirmasi

Farklar Para piyasast Sermaye piyasasi

Bir yildan az kisa stireli fon arz ve | Bir yildan fazla uzun stireli fon arz

Siire talebinin karsilastig1 pazardir. ve talebinin karsilastig1 pazardir.

Gegici nitelikte olan piyasadaki | Yatirim yapmak ve isletmenin

Islev likidite sikintisinin  giderilmesi | duydugu sermaye gereksinimi igin
i¢cin bagvurulur. bagvurulur.
Fon kaynaklar1 devamlilik arz | Fon kaynaklar1 devamlilik

etmeyen resmi, ticari ve vadesiz | siireklilik gosteren gergek yatirim

Kaynak | mevduattir yapan yatirimcilarin tasarruflaridir.

Fon aligverislerinde kullanilan | Fon  aligverislerinde  kullanilan
Arag araglar genellikle ticari | araglar pay senedi, tahvil gibi

senetlerdir. menkul degerlerdir.

1.1.2.1. Birincil Piyasa

Birincil piyasa menkul kiymetin ilk defa ¢iktig1 piyasaya denir. Halka arz olarak
nitelendirilen bu durum menkul kiymet ihra¢ eden isletme; bu ihrag ile dogrudan fon
temin eder. Genellikle bir araci kurum tarafindan daha 6nceden belirlenmis belli bir

fiyat araliginda halka arz edilirler (Cihangir, vd., 2020; Cinko, 2019; Ersan, 1997).
1.1.2.2. ikincil Piyasa

Ikincil piyasa daha dnce ihrag edilmis olan menkul kiymetlerin, yatirimcilar arasinda
alinip satildig1 piyasalara denir. ikincil piyasalar baska bir tanimla halka arz edilmis
olan; ilk ihrag sonrasi islem gordiikleri alinip satildiklar1 piyasalardir. Borsalar ikincil
piyasalardir. Burada alim satimi1 yapilan menkul kiymetlerin ihracci isletmeye
herhangi fon girisi saglamaz. ikincil piyasa ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerin
likiditesini artirarak istendigi zaman nakde doniisiimiiniin kolaylagmasini saglar. Bu
ozelligi ile birincil piyasalara talep yaratir (Cihangir, vd., 2020; Cinko, 2019; Ersan,
1997).




Tablo 2. Birincil Ve Ikincil Piyasalar Arasindaki Fark

Birincil piyasalar

Ikincil piyasalar

Ik arz — halka arzin yapildig1 piyasa

Daha oOnceden arzi
menkul  kiymetin
yapildig1 piyasa

yapilmis olan

alim satimmin

Genelde kurumsal yatirimcilar kullanir

Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
kullanir

aracilik yapar

Fiyat firma tarafindan belirlenir Fiyat piyasadaki islemler sonucu
ortaya c¢ikar
Genellikle ihraca yatirim bankalar1 | Bankalar yatirnm bankalar1 aract

kurumlar aracilik islemi yaparlar

1.1.2.3. Orgiitlii (Organize) Piyasa

Orgiitlii (organize) piyasalar dnceden bel

piyasalardir. Belirli bir fiziksel yeri

irlenmis yazili kurallara gore islem yapilan

olan, bir haberlesme agma sahip olan

piyasalardir. BIST gibi (Cihangir, vd., 2020; Cinko, 2019; Ersan, 1997).

1.1.2.4. Tezgah Ustii Piyasa

Tezgah istii piyasalar islem yapanlarin kendi aralarinda olusturulan bir iletisim ag1

ile olusturduklar1 her tiirlii alim satimi yaptiklar1 genellikle fiziki bir yeri olmayan

piyasalardir. Ulkemizdeki Tahtakale doviz piyasasi, Bankalar arasi piyasalar.

Bankalar arasi repo piyasalar1 bu piyasalara 6rnek olabilir. Genellikle borsa kotuna

alinmamis menkul kiymetlerin alim satimi yapilir (Cihangir, vd., 2020; Cinko, 2019;

Ersan, 1997).

Tablo 3. Organize ve Tezgahiistii Piyasalarin Ozellikleri

Organize piyasa

Tezgahiistii piyasa

Hukuki-operasyonel bir alt yapis1 vardir

Bir alt yapis1 yoktur

Islemler belirli bir mekanda yapilir

Farkli mekénlarda islemler yapilir

Piyasa katilimcis1 ¢oktur

Piyasa katilimcilar1 2-3 taraftir

Coklu fiyat sistemi kullanilir

Tek fiyat sistemi kullanilir

Likiditesi ytiksektir

Likiditesi diisiiktiir

Islemlerin maliyeti vardir

Islemlerin maliyeti yoktur

Takas merkezi vardir

Takas merkezi yoktur
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1.1.2.5. Spot Piyasa

Spot piyasa yatirim araglarinin son fiyat listiinden alim satimimin yapilip aninda
teslim prensibi (T+0) ile takasinin yapildig1 piyasalardir. Spot piyasasi nakit piyasa
olarak da bilinmektedir. Bir yatirimci spot piyasada sadece elindeki varliklarin

islemini yapabilir (Cihangir, vd., 2020; Cinko, 2019; Ersan, 1997).
1.1.2.6. Vadeli Piyasa

Vadeli piyasalar belirli bir liriiniin fiyatmin bugiinden sabitlenerek ileriki bir tarihte
teslim edilmek sart1 ile alim satimmin bugiinden yapildig: piyasalardir. VIOB (vadeli

islemler opsiyon borsasi) buna 6rnektir.

Genellikle bu piyasalarda kaldira¢ oranlar1 kullanilir. Vadeli piyasalarin amaci bir
iirliniin fiyatin1 bugiinden sabitlemek sartiyla fiyat oynakliklarinin 6niline ge¢gmektir

(Cihangir, vd., 2020; Cinko, 2019; Erdem, 1993; Ersan, 1997).

Tablo 4. Spot ve Vadeli Islem Piyasalarin Ozellikleri

Spot piyasalar Vadeli islem piyasalar
Aninda teslimat Vadesinde teslimat
Islemin toplam tutar1 ddenir Toplam tutarn bir miktar1 teminat

olarak yatirilir

Kaldirag etkisi yoktur Kaldirag etkisi vardir

1.1.2.7. Sermaye Piyasas1 Araclar

Genellikle uzun vadeli olarak islem yapilan bu piyasada. Isletmelerin yatirim
finansman ihtiyaclarim1 karsilamak i¢in ¢ikarilan menkul kiymetler ve sermaye
piyasas: kanunda belirtilen 6zellikleri tasiyan kagitlar sermaye piyasasi araci olarak

islem goriirler (Adigiizel, 2017; Aksoy ve Tanrioven, 2007).

Isletmeler sermaye piyasasi araglarm (tahvil, hisse senetleri vb. finansal varliklar)
satiga sunarak gerekli olan yatirim sermayesinin saglanmasi amaglanmaktadir.
Piyasada satigsa sunulan sermaye piyasasi araglarimi satin alan yatirimeilar ise tasarruf
sahibi olarak igletmelere gerekli olan fonu saglamis ve hatta ortak olarak katkida

bulunmaktadirlar. Tasarruf sahipleri bu alimlariyla igletmelerin yeni yapilanmalarina

11



destek olmaktadirlar. Sermaye piyasast araci evrakin niteligine gore elinde
bulunduran yatirimcisina ortaklik hakki veya alacak hakki verir (Adigiizel, 2017;
Aksoy ve Tanrioven, 2007).

Sermaye piyasasi araglart:
1.1.2.7.1. Pay Senetleri

Pay senetleri veya eski adi ile hisse senedi; sirketler tarafindan sermayesinin belli bir
oranini temsil eden ve esit paylara boliinmiis olarak ¢ikarilan menkul kiymetlerdir.
Pay senedi menkul kiymeti elinde bulunduran yatirimcisina ortaklik hakki vererek
yonetime katilip oy kullanma hakkinida vermektedir. Bunun yaninda sirketin karinda
pay alma hakki, bilgi alma gibi haklarida sunmaktadir. Adi veya Imtiyazli pay
senedi, Nama veya Hamiline yazili pay senedi, Bedelli veya Bedelsiz pay senedi,
Primli veya Primsiz pay senetleri vb. olarak c¢esitleri vardir (Babusgu vd., 2014;

Ozden, 2011).
1.1.2.7.2. Tahviller

Tahviller; devletin veya 6zel sektdriin uzun vadeli kaynak ihtiyacini karsilamak igin
esit olarak ve ayni ibarelerle ve vadesininde genel olarak iki yi1ldan az olmamasi sarti
ile serbestge belirlenerek ¢ikarmis oldugu bor¢ senetleridir. Tahviller iskontolu
olarak nominal degerinin altinda halka arz yoluyla veya halka arz edilmeden direk
satig1 yapilabilir. Faiz 6demesi; vade sonuna kadar esit araliklarla ve esit miktarlarda
yapilir. Tahvil; elinde olan yatirimcisina sadece alacak hakki vermekte olup
yonetimde s6z hakki vb. gibi haklar vermez. Yatirimcisina sabit 6demeli faiz getirisi
saglar. Vade sonunda da tiim alacaklarini tahsil ettikten sonra tahvil ¢ikaran sirketle
higbir iliskisi kalmaz. Devlet ve Ozel sektor tahvilleri, Nama ve Hamiline yazili
tahviller, Sabit ve Degisken faizli tahviller, Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller,
Ikramiyeli tahviller, Primli ve Basabas tahviller, vb. gibi cesitleri vardir (Catakoglu,
2016; Stier, 2007).

1.1.2.7.3. Bono

Bono; ihrag¢ eden kurulusun kisa vadeli kaynak ihtiyacini karsilamak i¢in alacaklisina

kars1 bor¢lu olarak diizenleyip ve vadesinde nominal degerinin ddenmesini taahhiit
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ederek cikarilmis olan kiymetli evraktir. Vadesi iki aydan az ve iki yildan cok
olmamak sarti ile ¢ikarilan ve elinde bulunduran yatirimeisina alacak hakki veren bu
kiymetli evrak Finansman bonosu, Hazine bonosu, Banka bonolar1 ve Banka

garantili bonolar olarak ¢esitleri vardir (Bolak, 2001).

e Hazine bonosu: Her yil biitge kanunu ¢ergevesinde kisa vadeli kaynak
yaratmak amaciyla iskontolu ve hamiline yazili olarak ¢ikarilan kiymetli
evraklardir. Bono faizi ihale sirasindaki talebe gore belirlenir. Vadesi en
fazla bir yildir. Hamiline yazildig1 i¢in baskalarina devredilebilir (Eyigiil,
2021).

e Finansman bonosu: Sirketlerin borglu olarak en az iki ay en ¢ok iki yil
vadeli olarak c¢ikardiklar1 emre veya hamiline yazili kiymetli evraktir.

Finansman bonolarida iskontolu olarak ¢ikarilir (Eyigiil, 2021).

e Banka bonolari: Mevduat kabul etmeyen kalkinma ve yatirim
bankalarinin SPK’ya kayit ettirilerek bor¢lu sifatiyla ihrac ettikleri emre
veya hamiline yazili kiymetli evraklardir. Vadeleri en az iki ay en ¢ok iki
yildir. Vadesi belirlendikten sonra ihra¢ edildigi zaman bono iizerine
yazilir. Iskontolu olarak ihrag edilen bonolar ihra¢ eden kurum tarafindan

belirlenmektedir (Eyigiil, 2021).

e Banka garantili bonolar: Yatrim ve Kalkinma bankalarmdan kredi
kullanmak isteyen kurumlarm bu kullanacagi krediye karsilik olarak
bor¢lu olarak diizenleyip verdikleri, kredi veren bankanin bu evraklari
SPK’ya kaydini yaptirip kendi garantisi altinda ihrag ettikleri emre yazihi
kiymetli evraklardir. Vadeleri en az iki ay en ¢ok iki yildir (Eyigiil, 2021).

1.1.2.7.4. Varhga Dayah Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymetler (VDMK) finansal kurumlarin ellerinde bulunan
gelecekte nakit akimi olacak aktiflerinde bulunan likit olmayan verdikleri kredi ve
benzeri varliklar1 teminat olarak gdstererek ihrag¢ ettikleri menkul kiymetlerdir. Bu
menkul kiymetlere konu olacak varliklar; tiiketici kredileri, tasit kredileri, konut
kredileri, tarim kredileri, ihracat alacaklari, finansal kiralama araglar1 vb. diger

alacaklardan olusur (Altintas, 2006).
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1.1.2.7.5. Gayrimenkul Sertifikalar:

Ihraggilarin yapilacak veya yapilmakta olan gayrimenkul projelerini fonlamak amaci

ile ¢ikarilmis olan menkul kiymetlerdir (Ceylan, 2002).
1.1.2.7.6. Gelir Ortakhg: Senetleri

Kamu kurum ve kuruluslarin gelir getiren altyap1 veya tesislerinin (koprii, baraj, yol,
elektrik santrali vb.) gelirlerine ortak olmak amaci ile ¢ikarilmis olan menkul

kiymetlerdir. Vadeleri ii¢ y1l ve bes yil arasinda olarak ¢ikarilirlar (Ceylan, 2002).
1.1.2.7.7. Kira Sertifikalan

Kira sertifikalar1 her tiirlii varligi veya hakk: fonlayarak finansmanini saglamak icin
varlik kiralama sirketleri tarafindan ¢ikarilmis olan ve dayanak varhigin yapmis
oldugu kardan kira sertifikasini elinde bulunduran yatirimcilara paylari oraninda Kar
dagitan kiymetli evraktir. Kira sertifikasinda yatirimcinin kazanci dayanak varligin
kazanci iizerinden oldugu i¢in getirisi sabit degildir, buda Islami agidan uygun bir

yatirim araci haline getirmektedir (Sirma, 2015).
1.1.2.7.8. Kar Zarar Ortakhg Belgeleri

Isletmelerin her tiirlii faaliyetinin kaynak ihtiyacini karsilamak igin ihrag ettikleri kar
zarar ortaklig1 senedi isletmenin karma veya zararina katilma hakki veren menkul
kiymettir. Sabit bir faiz getirisi olmayan bu belgeler isletmenin zarar etmesi
durumunda yatirimcmin da zarari s6z konusudur. Faize yatirim yapmak istemeyen
yatirimcilarin tercih ettigi bir yatirim tiiriidiir. Kar zarar ortaklig1 belgeleri pay senedi
olmadig i¢in sirket yonetimine katilma veya ortaklik hakki saglamaz bu yiizden
ihrag eden isletme igin kaynak bulunurken isletmenin ortaklik yapisinda herhangi bir
degisiklik olmaz (Ceylan, 2002; Sirma, 2015).

1.1.2.7.9. Eurobond

Eurobondlar devlet veya 0zel sirketlerin 6zellikle hazinenin yabanci kaynaklardan
finans saglamak ve kaynak bulmak amaci ile uluslararasi piyasalarda yabanci para
cinsinden ihra¢ ettikleri menkul kiymet bor¢lanma araglaridw. Uzun vadeli

borglanma araglaridir (Ceylan, 2002).
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1.1.2.7.10.Depo Sertifikalar

Depo sertifikalar1 pay senetlerinin uluslararasi piyasalarda islem gormesi amaciyla
yabanci para cinsinden ihra¢ edilen, bu ihraci yapan isletmenin iilkenin saklama
bankasi tarafindan saklanan pay senetlerini temsil eden menkul kiymetlerdir. Pay
piyasasina kaynak saglayarak gelismekte olan iilkelere yatirim yapmak isteyen
yatirimcilara olanak saglayan bir finansal aragtir. Organizasyonu saglayan dort unsur
vardir, depo sertifikasini ihra¢ eden isletme, ihra¢ edilen iilkenin saklama kurumu,

uluslararasi depocu kurum ve uluslararasi takas kurumu (Ceylan 2002).
1.2. Tiirkiye’de Islem Goren Piyasalar

1.2.1. Organize Piyasalar

1.2.1.1. TCMB Acik Piyasa

“Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 1211 sayili Tiirkive Cumhuriyet Merkez
Bankas: Kanunu’nun 52. ve 56. Maddesi uyarinca, para arzinin ve ekonomideki
likiditenin diizenlenmesi amaciyla biinyesinde 1987 yiulindan itibaren ag¢ik piyasa
islemlerine (API) baslamistir” (spk.gov.tr: 12.10.2022) TCMB Kanununa gore bu
islemlerin vadesi 91 giinden fazla olamaz. TCMB, bu piyasada likiditeyi ve para
arzimi kontrol etmek amaci ile devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin (DIBS) dogrudan
alimmi veya satimini geri satim vaadiyle alimini, geri alim vaadiyle satim islemlerini

yaparak kontrolii saglamaktadir.

Acik piyasa islemleri (API); TCMB’nin piyasadaki likidite miktarm1 ve politika
faizini diizenlemek ve kontrol altinda tutmak icin yaptigir alim satim gibi piyasa
islemleridir. Merkez Bankasi; bazi donemlerde rezervlerdeki para tabaninda
meydana gelen degisiklikleri etkilemek amaciyla da agik piyasa islemleri
gerceklestirebilir. Ornek olarak tatil zamanlarinda piyasadaki para tabaninda olumsuz
olabilecek degisikliklerin oniine gegmek ve bu olumsuzluklar1 bertaraf etmek igin
agik piyasa islemleri yapar. Bu amagla yapmis oldugu bu islemlere “defansif”’ agik
piyasa islemleri denir. Merkez Bankasi; herhangi bir tehdidin olmadigi durumlarda
da para tabanmi degistirmek isteyebilir, bunun i¢inde bu islemleri yapabilir. Bu
durumlarda da yapmis oldugu islemlere, “ofansif” ya da “dinamik ag¢ik para” islemi

olarak adlandirilir.
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Acik piyasa iglemleri, kii¢iikk alim satimlar yaparak’ta gergeklestirilebilir. Bu durum,

para tabani tizerinde minimal degisikliklerin yapilmasina izin verdigi i¢cin daha hizli

ve avantajli sonuglar ortaya koyar. Bundan dolayr TCMB, agik piyasa islemlerini

siklikla tercih eder.

TCMB agik piyasa islemlerini kullanarak piyasayi kontrol eder. A¢ik piyasa islemleri

kontrol edilebilir ve tersine cevrilebilir bir yapiya sahip olduklar1 i¢in buda agik

piyasa iglemlerini daha giivenli bir hale getirir (Karapinar vd., 2008).

Acik Piyasa Islemleri asagidaki sekilde yapilabilir:

1.

3.

Depo islemleri; TCMB’nin Bankalara belirli vadeler arasinda teminat ve
limitleri dogrultusunda mevduat olanaklar1 sunmasi iglemidir. TCMB ayn1
giin i¢inde agikladig faiz oranlar1 ile TL seklinde borg alip verebilir. Depo
islemleri merkez Bankasi biinyesinde para piyasasi araciligi ile yapilir

(Erhan, 2021).

Repo islemleri; piyasada gecici olarak likidite sikisikligmin yasandigi
zamanlarda yapilan islemlerdir. Repo islemlerinde amacg piyasanin ve
bankacilik sisteminin likiditesinin kisa bir siire i¢in artirilmasini saglamak.
Merkez Bankas1 Acik Piyasa Islemi yapmaya yetkili kuruluslara kiymetleri
belirli s6zlesme kapsaminda ileri bir tarihte geri satim vaadiyle alig

yapmasl.
e Sozlesmenin tarihi, islemin yapildig: tarihtir.

e S0z konusu kiymet, islemin yapildigi tarihte belirlenen fiyat {izerinden

alinir.
e Kiymetin geri satim fiyati, alim isleminin yapilacagi tarihte belirlenir.

e lsleme taraf kurulus, islemin vadesi geldiginde kiymeti geri almayi

taahhiit eder (Erhan, 2021).

Ters repo; piyasada gecici olarak likidite fazlaligmnin yasandigi zaman
yapilan islemlerdir. Merkez bankasmin ters repo yapmasindaki amag
piyasadaki likidite fazlaligini kisa bir siire disliriilmesini saglamak.
Merkez Bankasmin agik piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluslara

kiymetleri belirli sozlesme kapsaminda geri alim vaadiyle satis
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yapmasidir.
e Sozlesmenin vadesi (tarihi), islemin yapildigi tarihtir.

e S6z konusu olan kiymet, islemin yapildigi tarihte belirlenen fiyat

tizerinden satilir.
e Kiymetin geri alim fiyati, satim igleminin yapilacagi tarihte belirlenir.

e Isleme taraf kurulus, islemin vadesi geldiginde kiymeti geri satmay1

taahhiit eder (Erhan, 2021).

4. Bunlarm yaninda TCMB piyasadaki likidite miktarmi kontrol etmek
amaciyla dogrudan alim satim, Tirk liras1 depo alim ihalesi vb. islemleri

de gergeklestirebilir (Erhan, 2021).
1.2.1.2. TCMB Interbank Para Piyasasi

“Ekonomiyi yonlendirebilmek, likiditeyi ayarlayabilmek i¢cin TCMB 1211 sayili
kanunun 36, 52 ve 55inci maddeleri geregince 2 Nisan 1986 tarihinde biinyesinde
Interbank Para Piyasasin faaliyete gecirmistir” (spk.gov.tr: 12.10.2022). TCMB
belirledigi kendi politikasinin gergevesi iginde her giin bu piyasadaki en diisiik ve en
yiiksek bor¢ verme oranmi belirleyerek fon alis ve verislerinin bu limitler dahilinde

gerceklesmesini istemektedir.

Interbank para piyasasini en basit sekilde bankalar arasi para piyasasi, bankalar
arasinda yapilan para alig verisi olarak tanimlayabiliriz. Bankalar arasinda kisa vadeli
fonlarm almip satilmasiyla olusan piyasalardir. Bu piyasanin kurulus amaci nakit
sikintis1 ¢eken Bankalarin diger Bankalardan bor¢ almasidir. Vade bazen bir gecelik

bile olabilir.

TCMB biinyesinde islem yapan banklarin kendi i¢lerinde belirlenen limit ve vadeler
cergevesinde Tiirk liras1 alim satimi islemi gergeklestirirler. TCMB bu piyasada arac1
konumundadir. Islemler Merkez Bankas: iizerinden yapilmakta oldugu i¢in bundan
dolay1 islemi gerceklestirenler kimle islem yatiklarindan haberleri olmaz (Ceylan,
2022; Karapimnar vd., 2008).
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1.2.1.3. Takasbank Para Piyasasi

1 Ekim 1996 yilinda BIST Takas ve Saklama Bankasi tarafindan faaliyete
gecirilmistir. Takasbank Para Piyasasi (TPP)’nin amaci; kisa donemli nakit fazlasi
olan ve bunu organize bir sekilde dondiiremeyen araci kuruluslar ile kisa donemli
nakde ihtiyag¢ duyan ve bunu da uzun vadeli varliklarmi elden ¢ikartmadan

kargilamak isteyen araci kuruluslarin karsilagsmasini saglamaktir.

Bankaca diizenlenen “TPP Taahhiitnamesini imzalamis olan, BIST ve gorev
verilecek diger borsalara iiye Banka ve Araci Kurumlar ve T.C. Merkez Bankasi,

TPP’de islem yapabilirler”.

Takasbank TPP’de katilimci degildir, bu yiizden TPP’de alig satis kotasyonu vermez
ve TPP Prosediiriiniin ilgili maddeleri kapsaminda yapilan islemlerden dolay1 dogan
yiikiimliiliiklerin garantisini vermektedir. Piyasada islem yapan taraflar TPP’ye kars1
yiikkiimliidiir, bundan dolay1 yapilan islemlerde islem yapan taraflarin bilgisi

paylasilmamaktadir (Ceylan, 2022; Karapinar vd., 2008).
1.2.1.4. TCMB Bankalar Arasi Doviz Piyasasi

“1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu’'nun 4. maddesi (I) bendi (b)
fikrast uyarinca kurulmustur. Bu piyasa bankalar, yetkili kuruluslar ve
ozel finans kurumlart ile mevcut doviz kaynaklarimin etkin kullanimi
ve Tiirk Lirasi’min yabanct paralar karsisindaki degerinin hiikiimetce
uygulanan liberal ekonomi politikast dogrultusunda serbest piyasa
kosullar icerisinde tespit edilebilmesi icindir. TL/Doviz ve TL/Efektif
pivasalart 14 Eylil 1988°de Doviz/Efektif, Doviz/Déviz  ve
Efektif/Efektif pivasalar: 21 Eyliil 1988 tarihinde faaliyete gecmistir”
(spk.gov.tr: 12.10.2022).

TCMB Doviz ve Efektif piyasalarinin kurulus amaci Bankalar aras1 doviz ve efektif
hareketlerini diizenlemek, Bankacilik sektoriinde doviz ve efektif kaynaklarinin daha
etkin kullanilmasini saglamak ve para politikasma esneklik kazandiracak arag

sayisini arttirmaktir.

Merkez Bankasi, Tiirk lirasmnin yurtiginde ve yurtdisindaki degerini korumak i¢in

mevcut hiikkiimetle birlikte gerekli tedbirleri alarak Tiirk lirasinin yabanci paralar ile
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altin kargisinda degerini tespit etmek igin kur rejimini belirler.

Merkez Bankasi belirledigi ve uygulamaya koydugu para politikasi ger¢evesinde,
Tiirk lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerini belirlemek, korumak ve doviz
kurunu kontrol etmek amaciyla, doviz ve efektiflerin vadeli ve vadesiz alim ve
satimmi gergeklestirir. Yine ayni amag ¢ergevesi icinde Merkez Bankasi sartlarimi
onceden belirledigi sekilde dovizlerin Tiirk lirasi ile degisimi islemleri de yapar

(Ceylan, 2022; Karapmar vd., 2008).
1.2.1.5. BIST Tahvil Ve Bono Piyasasi

“Bu piyasamin biinyesindeki Kesin Alim Satim Pazar:i 17 Haziran
1991, Repo-Ters Repo Pazari ise 17 Subat 1993 tarihinde faaliyete
gecmistir” (spk.gov.tr: 12.10.2022).

Bu piyasanin kurulmasinin amaci; sabit getirili menkul kiymetlerin araci kurumlar
arasinda verimli olarak dagilimin1 saglamak, daha seffaf giivenilir bir ikinci el

piyasasi olusturmak ve menkul kiymetlerin ihracinin artigini saglamaktir.

Repo/Ters Repo Pazarinda ise araci kurumlarin arasindaki fon akisini diizenlemek ve

repo islemlerinin daha seffaf bir hale gelmesini saglamaktir (Siier, 2007).
1.2.1.6. BIST Pay Piyasas1

“2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve 91 Sayili Menkul Kiyymetler
Borsalart  Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararnameye istinaden
kurulan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 'nda ilk islem 3 Ocak 1986
tarihinde gercgeklesmistir” (Spk.gov.tr: 12.10.2022).

Borsa Istanbul Hisse Senetleri Piyasasi’nda farkli sektorlerde yer alan halka agik
sirketlerin hisseleri, vb. diger menkul kiymetler islem gdrmektedir. Borsa Istanbul
Hisse Senedi Piyasasi hisse senedine yatirim yapmak isteyen tiim yerli ve yabanci

yatirimcilar i¢in seffaf, giivenli ve daha likidite bir yatirim ortami sunmaktadir.

Hisse Senedi Piyasasi’nda elektronik alim satim sistemi ile iglem yapilmakta olup
alis ve satiglarda fiyat ve zaman Onceligi kurali baz alinmaktadir. Piyasada otomatik
olarak; Siirekli Islem, Piyasa Yapicili Siirekli Islem ve Tek Fiyat yontemleri
kullanilmaktadir (Ozden, 2011).
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1.2.1.7. istanbul Altin Borsasi

29/04/1992 tarih ve 3794 kanun ile degisik 28/07/1981 tarih ve 2499 sayili Sermaye
Piyasast Kanunu 40/a maddesi hiikmiine dayanarak Istanbul Altin Borsasi 27
Temmuz 1995 tarihinde faaliyete ge¢mistir (Spk.gov.tr: 12.10.2022). Bu piyasanin
faaliyete gecmesinin amaci; Tirkiye’nin elinde bulunan mevcut altin potansiyelini
ekonomiye kazandirmak, altin ihraci ve altina dayali finans araglarimi aktif hale
getirmek. Istanbul Altin Borsasinda sadece kiilge altin alim satim1 yapilmamaktadir,
kiilge alim satimmin yaninda vadeli islemler de yapilmaktadir. 1999 yilindan itibaren
giimiis ve platin’de piyasada islem goérmeye baslamistir (Babusgu vd., 2014;
Karapmar vd., 2008).

“Altin borsasinda uluslararasi rafine ¢ikisli 995/1000 ile 999.9/1000
safliktaki altinlar isleme girebiliyor. Islemde altinlarda standart
kiilgeler 1, 10, 50, 100, 250, 500, 1000 gramhik ve 12.5 kilogramlik,
350-450 ons arast kiilge standardindadir (borsaistanbul.com.tr:
29.12.2022).

Istanbul Altm Borsasinda TL/gr T+0 (ayn1 giin) valorlii digerleri T+1(ertesi giin)
veya T+2 (iki is giinii) valorliidiir. En kiiglik yapilabilecek islem 5 kg’dir. En kiiglik
fiyat hareketi TL olarak 100 TL, digerlerinde ise 5 cent'tir. Uyelerin islem
yapabilecekleri altin miktar1 Borsa Takas Merkezi'ne teslim ettikleri altin miktarinin
20 kat1 ile smirlidir. Verilen alim satim emirlerinin ilan1 Reuters ve Telerate ile
yapilir (Babusgu vd., 2014; Karapmar vd., 2008).

“Vadeli islemlerde her sozlesme 995/1000 ayar ve 3 kg'liktir.
Sozlesmeler TL/gr ve $/ons cinsinden diizenlenir. Altin, teslim
tarihinde  fiziki veya nakdi uzlasma ile  gerceklestirilir
(borsaistanbul.com.tr: 29.12.2022).

1.2.2. Tezgah Ustii Piyasalar
1.2.2.1. Bankalar Arasi1 TL Piyasasi

Bankalar; Tirk lirast aligverislerini TCMB biinyesinde bulunan Interbank Para
Piyasasi’ndan yapabilecekleri gibi ikincil piyasa olarak bilinen piyasada kendi

aralarinda 6zel bir diizenleme olmaksizin da yapabilirler. Kendi aralarinda yaptiklar1
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bu islemler teminatsiz oldugu i¢in bankalar islem yapabilecekleri bankalara ve islem
miktarina belirli bir smirlama getirmislerdir, buna piyasada kisaca “line”
denilmektedir. Piyasada islem yapmak isteyen her banka ancak line’t olan bir

bankayla ve line limitleri dahilinde islem yapabilmektedir.

Bu piyasada islem oranlar1 devamli giincellenmekte olup piyasadaki likidite ve
bankalarm nakit akislarma gore belirlenmektedir. Piyasada likidite artar ve
bankalarm nakit ihtiyaglar1 azalirsa bor¢ verme oranlarida disiir, likidite azalir ve

bankalarin borg ihtiyaci artarsa bor¢ verme oranlari artar (Piskin, 2011).
1.2.2.2. Bankalar Arasi1 Repo Piyasasi

Arac1 kuruluslar yapacaklari repo islemlerini BIST biinyesindeki bulunan Repo-Ters
Repo Pazari’nda yapabilecekleri gibi yine kendi aralarinda da 6zel bir diizenleme
olmaksizin da yapabilirler. Aract kuruluslar bu piyasay tercih etmelerindeki neden
BIST’in Repo-Ters Repo pazarindaki kendilerine tanimlanan limitlerin bazen
yetersiz olmasit durumudur. Boyle zamanlarda araci kuruluslar islemleri kendi

aralarinda yapmay1 tercih etmektedirler.

Ikincil piyasa olarak adlandirilan bu piyasada yapilan islemler ancak line limiti olan
bankalarla ve bu limit sinirlar1 iginde islem yapilabilmektedir. Yapilan bu islemler ya
telefonla pazarlik yoluyla yapilmakta olup yada bilgi dagitim firmalarmin dialing
imkanlarindan faydalanilarak yapilmaktadir (Kurun, 2005).

1.2.2.3. Bankalar Arasi Tahvil Piyasasi

Arac1 kuruluslar yapacaklar1 tahvil, bono vb. dogrudan alim, satim islemlerini BIST
biinyesinde bulunan Kesin Alim-Satim Pazari’ndan yapabilecekleri gibi kendi
aralarinda 6zel bir diizenleme olmaksizin da yapabilmektedirler. Araci kuruluslar bu
piyasay1 tercih etmelerindeki neden BIST’in Kesin Alim Satim pazarindaki
kendilerine tanimlanan limitlerin bazen yetersiz olmast durumudur. Bu gibi

durumlarda arac1 kuruluslar islemleri kendi aralarinda yapmayi tercih etmektedirler.

Ikincil piyasa olarak adlandirilan bu piyasada yapilan islemler ancak line limiti olan
bankalarla ve line limiti sinirlar1 i¢inde islem yapilabilmektedir. Yapilan bu islemler
ya telefonla pazarlik yoluyla yapilmakta olup yada bilgi dagitim firmalarmin dialing
imkanlarindan faydalanilarak yapilmaktadir (Stier, 2007).
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1.2.2.4. Bankalar Arasi Doviz Piyasasi

Bu piyasada bankalar, yetkili miiesseseler, finans kurumlar1 yapmak istedikleri doviz
islemlerini ikincil piyasa olarak adlandirilan bu piyasada herhangi bir 6zel
diizenleme olmaksizin kendi aralarinda yapabilmektedirler. Genellikle doviz
piyasasinda yapilan islemlerin biiyiik bir gogunlugu bankalar aras1 déviz piyasasinda

bankalarin kendi aralarinda yapmis oldugu islemlerden olusmaktadir.

Bankalar yalnizca line limitlerine sahip olan bankalarla ve bu limit sinirlar1 iginde
islemlerini yapmaktadirlar. Yaptiklar1 bu islemlerden dolayr herhangi bir teminat
almmamaktadir. Islemler doviz fiyatlari ilan edilen kotasyonlar iizerinden
belirlenmekte olup ya telefonla pazarlik yontemiyle yapilmakta yada bilgi dagitim
firmalarinin dialing imkanlarimdan faydalanilarak yapilmaktadir (Karapmar vd.,

2008).
1.2.2.5. Serbest Efektif Piyasasi

Serbest efektif piyasasinda islemler bankalar ve yetkili kuruluslarca yapilmaktadir.
Efektif fiyatlar1 arz ve talebe gore degismektedir. Bu piyasadaki fiyatlar yurtigi

piyasasindaki olumlu veya olumsuz gelismelerden oldukga fazla etkilenmektedir.

Genellikle piyasalarda likidite sikisikliginin yasandigi donemlerde efektif fiyati
diismekte piyasalarda likiditenin yiiksek oldugu donemlerde efektif fiyatlar
artmaktadir (Babuscu vd., 2014).

1.2.2.6. Serbest Altin Piyasasi

Altin almak veya satmak isteyen yatirimcilar bu islemlerini Istanbul Altin Borsasinda
yapabilecekleri gibi Serbest Altin Piyasasinda yapabilmektedirler. Istanbul Altin
Borsasi’'nda minimum islem yapma biiyiikliigli oldugundan dolayr bu miktarin
altinda islem yapmak isteyen kiigiik montanli yatirimcilarin yapacaklar1 islemler
serbest altin piyasasinda yapilmaktadir. Islemler karsilikli olarak dogrudan alic1 ve
satict arasinda gerceklesir. Serbest Altin Piyasasinda herhangi bir diizenleme yoktur
ve islemler karsilikli pazarlik metoduyla gergeklesmektedir. Altin fiyatlar1 yurtdisi
altin piyasalarinda altinin dolara endeksi ve yurtiginde de Dolar /TL paritesine bagl

olarak belirlenmektedir.
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BOLUM 2

VADELI iSLEM PiYASALARI

Vadeli iglem piyasalar1 herhangi bir malin veya finansal piyasa araglarindan birinin
gelecekteki fiyatii karsilikli olarak anlasip sabitleyerek bugiinden alinip satilmasi
islemlerinin yapildig1 piyasalardir. Bu piyasanin amact ileride olusacak fiyat
dalgalanmalarindan korunmaktir. “Vadeli islem sozlesmesi (futures), sozlesmenin
taraflarina, standartlastiriimis miktar ve kalitedeki bir mali, kiyymeti veya finansal
gostergeyi, belirlenen ileri bir tarihte, bugiinden iizerinde anlasilan fiyattan alma
veya satma yiikiimliliigii getirmektedir” (borsaistanbul.com 29.12.2022). “Vadeli
islem piyasalari ileri bir tarihte, teslimati ya da nakit anlagmasi yapilarak iizerinde
anlasilan mal veya finansal aracin bugiinden alim satimimin yapildigi piyvasalardir.
Forward, futures, opsiyon ve swap islemlerinin tamami bu tammi icermektedir”
(Usta 2002). “Vadeli islem sozlesmeleri, taraflarin ifasi gelecekte gerceklesmek tizere
bugtinden belirlenmis miktar ve niteliklere bagl olarak hak sahibi olunmast ve bor¢
altina girilmesi tizerine iradelerinin uyustuklar: soézlesmeler olarak a¢iklanabilir”

(Ozsahin 2004).

Vadeli islem piyasalarinda yapilan islemler herhangi bir menkul kiymetin alim satimi
olmayip vadeli islem s6zlesmeleridir. Bu sdzlesmeler bazi temel varliklara bagli olan
finansal {irtinlerdir. Yani piyasalarda isleme konu olan varligin uzantilar1 yani tiirev
konumundaki finansal araglar olup bu yiizden bu piyasaya tiirev piyasasi da
denilmektedir. Tiirev piyasas1 araglar1 futures, forward, opsiyonlar ve swap

s0zlesmeleridir.

Vadeli islem piyasalarint hedgerlar’in yaninda spekiilatérler ve arbitrajcilarda
kullanabilmektedir. Bu kullanicilarinda piyasaya girmesiyle birlikte piyasanin
derinliginin artmasina ve bunun sonucunda da fiyat oynakligini ve riskin azalmasini

saglamaktadir (Yiicel vd., 2007).
2.1. Vadeli Islem Piyasasinin Tarihcesi

Tiirev iiriinlerinin tarihinin milattan 6nceki dénemlere dayandigi kabul edilir. ilk
vadeli islemin eski yunanda {inlii matematik¢i Thales (MO 624-456) tarafindan

yapildig1 sdylenir. Thales’in bulmus oldugu yagis ve iklim modelleri sayesinde
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basarili fiyat tahminleri yaptig1 sdylenir. Ege bolgesinde Milet antik kentinde zeytin
fiyatlarm1 bagarili bir sekilde tahmin ederek vadeli islemler yaptig1 rivayet

edilmektedir.

Rivayetleri bir kenara birakip daha yakin tarihlere bakarsak yapilan ilk uygulamalar;
vadeli islem sozlesmelerine benzeyen sozlesmelerin 1697 yillarinda Japonya’da
ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Japon feodal sisteminde toprak sahipleri piring
tretimlerini teminat gostererek ekonomide para yerine gegen alindi-sertifikalari
(certificates of receipt) cikarmislardir. Ancak bu sertifikalarin degeri piring
fiyatlarindaki oynamalara gore degistigi goriiliince ilk vadeli islem piyasas1 (Dojima
Piring Piyasasi) ad1 altinda olusmustur. Fakat bu sertifikalarda fiziki piring teslimati
olmadig1 i¢in zamanla spot piyasadaki fiyatlarla vadeli islem piyasasinda olusan
fiyatlarin arasinda farkliliklar olusmaya basladi, ve bu durum asir1 spekiilatif bir hal
almaya baslayinca 18 inci Yiizyilda belli bir zaman Japon hiikiimeti tarafindan vadeli
islem piyasast yasaklanmistir. Yasaklanan vadeli islemler piyasasinda daha sonra
fiziki teslimatin yapilmasina izin verilmesinden sonra giliniimiize benzer kurallar
cercevesinde daha siki kurallar ve diizenlemeler getirilerek tekrar uygulamaya

konulmustur (Ozhiisrev, 2010).

Batida ise vadeli islemler piyasasi 1800’lii yillarda Amerika Birlesik Devletlerinde
(ABD) goriilmeye baslanmistir. Amerika’da sanayinin gelismesinin de etKisiyle
cift¢ilerin liretim kapasitesi artmis ve bu iirlinleri ulagtirma ve iletisimin gelismesi ile
birlikte yerel pazarlardan uluslararasi pazarlara yonelmesine yol a¢mustir. Bu
zamanda ticaretin merkezi Chicago sehriydi ciftciler ve sanayiciler {irtinlerini yurtigi
ve yurtdisina pazarlamak i¢in bu sehre getirmek zorundaydilar. Heniiz tren yollarinin
tamamlanmamis olmasi ve alt yapmin yetersiz oldugu bu dénemde c¢ift¢iler
iirlinlerini ayn1 anda hasat zamanmda buraya getirmek zorunda kalan ¢ift¢iler bu
sefer arz fazlasi sorunuyla karsi karsiya gelmekteydiler. Bu durumda bazi organize
olup kurumsallasan g¢ift¢iler tirtinlerini 6nceden satmaya basladilar. Buda fiyat riskini
ciftgiden aliciya ge¢mis oluyordu. Bunun yaninda malin teslimini garantiye almaktan
ziyade fiyat degisimlerinden yararlanmak isteyen spekiilatorlerin ortaya ¢ikmasiyla,
¢iftginin fiyat riskini tasiyacak olan bir grup daha ortaya ¢ikmus oldu. iki tarafin
karsilikli glivene dayali olarak gelecege yonelik yapmis olduklari bu vadeli

sozlesmelerde bir tarafin taahhiidiinii yerine getirmeme riski daima vardi fiyati
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aleyhine degigen taraf ylikiimliiliigiinii yerine getirmeyebiliyordu ve bunun yaninda
da iiriin kalitesinde de standart olmadig1 i¢in bir belirsizlik vardi. Bu riskleri ortadan
kaldirmak ve belirsizliklerin dniine gegmek ve merkezi bir yerde ticaret yapmak i¢in
1848 yilinda, tiiccarlar organize bir piyasa olusturmak i¢in biraraya gelerek, vadeli
islemleri borsada gerceklestirmek i¢in Chicago Ticaret Kurulu’nu (Chicago Board of
Trade “CBOT”) kurdular. Bu gelismenin ardindan, 1851 yilinda yapilan s6zlesme ilk
vadeli islem sozlesmesi olarak kayitlara gegti. Ilk zamanlarda gelecege doniik
sozlesmeler yapilirken taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri riskine kars,
vadeli islem sozlesmelerin standart hale getirilmesi ve borsanin garantdr olmasi
kararlastir1ildi. Borsa, garantor olarak alici karsisinda satici, satici karsisinda da alict
konumuna gecgerek islem yapan taraflardan bir teminat alarak vermeye bagladi.
Vadeli islem sozlesmelerinde alim satima konu olan {iriiniin miktari, kalitesi, teslim
yeri ve vadesi sabitlenerek standart hale getirildi. Vadeli islem s6zlesmelerinde tek
degisken olan sey sozlesmenin fiyati olup o da borsada islem yapilirken yani alim

satim aninda belirlenmektedir (Karaca, 2010; Sevim, 2016).

Vadeli islem soOzlesmelerindeki teminat sistemi ve sozlesmelerin standart hale

getirilmesi, piyasaya yatirimcilarin (spekiilatorlerin) girmesine neden oldu.

Vadeli igslem piyasalarinda finansal sozlesmelerin kullanilmaya baslamasi 1972
yilinda Bretton Woods sisteminin terk edilmesi ile sonucunda faiz oranlar1 ve doviz
kurlar1 arasinda dalgalanmalar olmustur. Bu dalgalanmalar yatirimcilar agisindan risk
olusturmaya baglamistir. Bu riske karsi korunma saglamak icin ortaya ¢ikan finansal
sOzlesmeler yatirimcilarin ihtiyaglarini karsilamak amaciyla 1972 yilinda ABD’de
CBOT tarafindan yedi yabanci para birimi i¢in diizenlenen vadeli islem
sozlesmelerinin islem gorecegi piyasa International Money Market (IMM)
uluslararas1 para piyasasi kuruldu. Yabanci para birimi i¢in yapilmis olan ilk vadeli
islem s6zlesmesi 1973 yilinda kayitlara gecmis oldu. Faiz oranlarina dayali ilk vadeli
islem sozlesmesi ise 1975 yilinda GNMA sertifikalar1 {izerine yazilarak kayitlara
gecmistir. (GNMA: Government National Mortgage Association “devlet ulusal
ipotek birligi” ABD’de devlet ulusal ipotek birligi garantisinde ¢ikarilan ve ipotek
senetlerinden olusan bir portfoyli teminat gosteren menkul degerlerdir.) Vadeli
endeks sozlesmeleri ise hisse senedine yatirim yapan yatirimcilar: fiyat riskinden

korumak icin ortaya ¢ikan sozlesmelerdir ilk olarak 1982 yilinda ABD’de Kansas
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City Board of Trade (Kansas Sehri Ticaret Kurulu) tarafindan uygulanmustir.

1990 ve 2000’li yillardan sonra vadeli islem sozlesmeleri hizla geliserek glinlimiizde

bu sozlesmeler oldukea ¢esitlenmistir (SPL, 2022¢; Kurar, Cetin, 2016).
2.2. Vadeli islem Piyasalarimin Tiirkiye’deki Gelisimi

Tiirkiye’de menkul kiymetler borsast 1866 yilinda c¢ikarilan bir kararname ile
baslamistir bu kararname ile Tiirkiye’de kurulan ilk borsa dersaadet tahvil borsasi
olmustur. Cumhuriyet donemindeki ilk borsada Osmanli borsasnin devam
niteliginde olmus 1926 yilinda ¢ikarilan kararnameyle Istanbul Menkul Kiymetler ve
Kambiyo borsast adiyla kurulmustur. Daha sonra 30 Aralik 2012 de resmi gazetede
yayinlanan 6362 sayili sermaye piyasasi kanunu ile (BIST) Borsa Istanbul
kurulmustur. Borsa Istanbul Anonim Sirketinin esas sdzlesmesi 3 Nisan 2013

tarihinde tescil edilmesiyle faaliyete ge¢mistir (Tung, 1999).

“Tiirkiye 1980°li yillarin bagslarina kadar tarim, sanayi ve mali
kesimde disa acgilma konusunda hi¢ bir ¢aba sarfetmemistir. Aksine,
tilke icerisinde takip edilen ekonomik model devlet destegine gére yurt
icindeki talebi karsilama yoniinde tiretimi amaglamigtir. 1980’1
yillarda yasanan gelismeler Tiirkiye'yi diinya ekonomisi ile
biitiinlestirme yolunda katki saglamis ve diinyada finans noktasinda
yasanan ilerlemelerin Tiirkiye’ye tasinmast amaglanmistir. Leasing,
repo, factoring gibi finansal gelismeler hayata geg¢irilmis ancak tiirev

araglarm kullanimi o donemde soz konusu olmamistir” (Erdem,

2014).

Tiirkiye’de 1994 yilindaki ekonomik krizden sonra (TCMB) Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi’nin actigi doviz forward piyasalar1 daha ¢ok kambiyo piyasasinda
kontrolii yeniden saglamak amaciyla kullanilmistir (TCMB, 2022). Vadeli islem
piyasasina yonelik ilk diizenleme 23.07.1995 tarihinde resmi gazetede yayinlanan
22352 sayili Vadeli islem Ve Opsiyon Borsalarinmn kurulus ve calisma esaslar
hakkindaki genel yonetmeliktir. 23.02.2001 tarihinde 24327 sayili resmi gazetede
yayinlanan Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsalar1 kurulus ve galismalar1 hakkindaki
yonetmelikle bir onceki yonetmeligi yuriirliikten kaldwmustir. 27.03.2004 tarihli
25415 sayih resmi gazetede yaymnlanan Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsasi
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yonetmeligi ile diizenli ve organize olarak 2005 yilinda izmir’de Vadeli islem ve
Opsiyon Borsast kurulmustur (TSPAKB, 2005; TSPAKB, 2009a; TSPAKB, 2009b;
Tunali, 2022a; Tunali, 2022D).

2012 yilindaki adi (IMKB) istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin biinyesinde
Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi1 faaliyete gecti daha sonra Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsast A.S. (VOBAS) ve Borsa Istanbul Vadeli Islemler ve Opsiyon
Piyasas1 (VIOP) alim satim platformlarmnin birlestirilmesiyle 2013 yilmin Agustos
aymda Tiirkiye’deki tiim vadeli islemler ve opsiyon borsasi islemleri VIOP catis
altinda toplanmistir. 2013 Aralik ayinda BIST ile NASDAQ (National Association of
Securities Dealers Automated Quotations) arasinda stratejik ortaklik anlasmasi
imzalanmistir. NASDAQ 2018 Eyliil ayinda elindeki hisse senetlerini BIST e satarak
ortakliktan ayrilmistir (Tunali, 2022a).

BIST ve VIOP i¢in en biiyiik gelisimlerden biri 2015 yilinda BISTECH teknoloji
dontistim programi oldu. Bu programla diinyanin her yerindeki yatirimcilari borsa
Istanbul’a erisimi saglanmis oldu. VIOP’un da bu programa 2016 yilinda alinmas: ile

yurt i¢i ve yurt dig1 yatirimeilarin ayni1 anda piyasaya ulasimi saglanmis oldu (Tunali
2022b).

2.3. Vadeli Islem Sézlesmelerinin Kullanim Amaclar

Vadeli islem sozlesmelerinde yatimrimcilar pozisyon alirken ii¢ temel amaci goz

oniinde bulundurarak pozisyon alirlar. Bu amaglar su sekilde agiklayabiliriz.
2.3.1. Riskten Korunma Amaci

Glinliik yasamda borsada, faiz oranlarinda ve doviz kurlarindaki artis veya azalig
alinan pozisyona gore bazi yatirimcilar i¢in olumlu olurken bazi yatirimcilar i¢in
olumsuzdur. Ornegin doviz kurundaki artis elinde doviz bulunan bir yatirimer igin
olumlu iken doviz karsiliginda borg¢lanmis olan bir yatirimer icin ise olumsuz bir
durumdur. D6viz kurundaki diisiis ise bunun tam aksi durumu ifade eder. Bu her iki
durumda, pozisyonuna gore yatirimcilar i¢in risk olusturmaktadir. Bu nedenle vadeli

islem sozlesmeleri alim yoniinde olabilecegi gibi satim yoniinde de olabilir (Altintas,
2006).

Korunma amagli iglem yapan yatirimcilar, olusan bu riski meydana gelen fiyat
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hareketlerinden kar elde etmek isteyen spekiilatif islem yapan yatirimcilara yiiklerler.
Eger bir yatirimct olusan fiyat degisimlerinden kar elde etmek yerine sadece zarar
gormemek i¢in iglem yapmak istiyorsa, vadeli islem piyasalarinda korunma amacli

bir pozisyon agmasi gerekir.

Spot piyasalarda fiyat artislarindan korunmak i¢in vadeli islem sdzlesmelerinde uzun
pozisyon, fiyat diistislerine karsi ise kisa pozisyon agmasi gerekmektedir. Yani
kisaca riskten kagmak icin spot piyasada sahip oldugumuz pozisyona karsi vadeli

islem piyasalarinda ters islem yapmamiz gerekmektedir (Bolak, 1998).

Piyasada yatirimcilarin karsi karsiya kaldiklar1 dort ¢esit risk vardir;
2.3.1.1. Piyasa Riski

Piyasalardaki olas1 dalgalanmalardan kaynakli zarar veya hedeflere ulagilamamasi
sirketler ve bankalar i¢in bir piyasa riskidir. Bu riskin olusmasindaki temel nedenin
fiyat volatilitesi oldugunu sdyleyebiliriz. Piyasa riski faiz oranlarindaki degisim,
doviz kurlarindaki fiyat degisimleri, menkul kiymet ve ticari mal fiyatlarinda
beklenmedik bir sekilde meydana gelen finansal kayip veya ekonomideki resesyon
durumundan kaynaklanabilir (Bolak, 2004). “Piyasa riskinin ana temasini belirleyen
varlik ve pozisyonlar, herkesce kabul gérmiis, uluslararasi muhasebe standartlar
geregince de bankalarin ve girketlerin cari piyasa fiyatlart dikkate alinarak

degerleme yapilan hesap ve pozisyonlardir” (Altintas, 2006).
2.3.1.2. Likidite Riski

Sirket ve bankalarm ylikiimliiliiklerini en uygun sekilde ayarlayamamasi riskidir.
Likidite sikisikligi olan bir banka kisa bir zamanda aktiflerini uygun fiyatlarla nakit
haline getirerek ihtiyac1 olan fonu olusturamayabilir. Olaganiistii zamanlarda
likiditesi yetersiz olan bir banka yiikiimliiliikklerini yerine getiremez hale gelir. Bunun
tam aksi halinde ise elinde likidite fazlasi olan bir banka piyasadaki bir dalgalanma
sonucunda elinde bulunan paranm degerini kaybetme riski ile karsi karsiyadir

(Bolak, 2004).
2.3.1.3. Kredi Riski

Bir finansal sirket veya bankanin miisterisi kullandig1 kredinin 6demesi gereken
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kredi anaparasmi veya faizini 6deyememe durumudur. Bunun gibi durumlarda
finansal sirket veya banka zarara ugrar bu olayin gergeklesmesi durumuna ve
belirtilen risk olasiliginin olusmasma temerriit denilmektedir. Boyle vakitlerde
finansal kurumlarin veya bankalarin sermaye ihtiyaci artar ve kredi talebinde
bulunan bagka kisilere de fon bulma imkani zorlasir. Bu durumda finansal sirketler

ve bankalar i¢in zor ve sikintil bir siirectir (Bolak, 2004).
2.3.1.4. Faaliyet Riski

Isletmelerin faaliyet siirecleri veya yonetimdeki diizensizlik ve yetersizliklerden
kaynaklanan risk tiiridiir. “Faaliyet riski, kisisel hatalar, sistemsel hatalar, yetersiz
kontrol ve prosediirler ile ilgilidir ve diger riskler ile karsilastirildiginda 6l¢iilmesi

en zor olan finansal risklerdendir” (Yiicel, Mandaci, Kurt, 2007).
2.3.2. Spekiilasyon Amaci

Bir ekonomik varlhigim ilerideki fiyatmin ne olacagi tahmin edilerek, bundan kar elde
etmek i¢in yapilan islemlere spekiilasyon denir. Bundan dolay1 spekiilasyon denilen
islemleri doguran ana etken gelecekteki fiyatin ne olacagina dair belirsizliktir. Bu
fiyat degisimlerinden kar saglamak amacinda olan yatirimcilarin spekiilasyon amacli

bir pozisyon almas1 gerekmektedir.

Yatirim yapacak olan kisi eger gelecekte s6z konusu varligin fiyatmin diisecegini
tahmin ediyorsa; satis islemi yaparak yani kisa pozisyon alarak fiyatlarin diisiisiinii
bekleyecek, fiyatlar diistiiglinde ise ters islem yaparak agtig1 pozisyonu kapatip kar
elde edecektir. Eger ileride s6z konusu olan varligin fiyatinin yiikselecegini tahmin
ediyorsa; bu seferde alim islemi yaparak yani uzun pozisyon alarak aligini yaptigi
varligm fiyatinin yiikselmesini bekleyecektir, fiyatlar yilikseldiginde ise ters islem

yaparak pozisyonunu kapatarak kar elde edecektir (Tunali, 2009; Uygun, 1999).
2.3.3. Arbitraj Amaci

Arbitraj kisaca riske girmeden yapilan yatwrimdir. Bu islem vadeli ve spot
piyasalardaki olusan fiyat farklarindan yararlanarak kar elde etmek amaci ile yapilan
islemlerdir (Yiicel vd., 2007).

Arbitraj imkani iki sekilde dogar;
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»  Ogzellikleri ayn1 olan bir iiriiniin ayn1 anda farkli piyasalarda farkl fiyatlar

olmasi.

= Tasima maliyeti modeline gére aymi iirline ait spot ve vadeli fiyatlarin

olmasi gereken fiyat ile mevcut fiyat arasinda farklilik olmasi.

Vadeli islem piyasasit ve spot piyasasi arasindaki tagima maliyeti ile ilgili iliski
sonucunda; normalde olmasi gereken fiyat yerine farkli seviyelerde bir fiyat
olugsmusgsa, bu durumda arbitraj yapan yatirimci spot piyasadaki fiyat vadeli islem
piyasasina gore daha diisiik olmussa spot piyasadan alim yapip vadeli islem
piyasasinda satismi yapacaktir. Bunun tersi durumda da vadeli islem piyasasindan
alim yapip spot piyasasinda satis yapacaktir. Bu yapilan islemler piyasalarin birbiri
ile daha etkin ve uyumlu ¢alismasimni saglamaktadir. Etkin ¢alisan piyasalarda arbitraj

imkanlar1 genellikle pek miimkiin olmamaktadir (Tunali, 2009; Yiicel vd., 2007).
2.4. Vadeli Islem Piyasas1 Kullanicilari

Vadeli islem piyasalarimi kullanan ¢ok ¢esitli yatirimcilarin olmasi yaninda yatirim
tercihlerine gore 3 ana grupta toplanmaktadir. Bunlar Hedgerlar, Spekiilatorler ve

Arbitrajcilardir (Tung, 1999).
2.4.1. Hedgerlar (Korunmacilar)

Risk gelecekte olusabilecek herhangi bir durumdan dolay1 zarara ugrama, zarar
gorme tehlikesidir. Bu duruma karsi yatirimcinin kendini zarardan korumasi igin
almis oldugu pozisyon “hedge” olarak adlandirilir (Yiicel vd., 2007). “Hedging, bir
varlik veya yiikiimliiliikte gelecekte ortaya c¢ikabilecek bir pozisyonu simdiden
dengelemek veya mevcut bir pozisyonu likide oluncaya kadar korumak amaciyla,
gegici bir ikame pozisyon olusturmaya dayali bir yontemdir” (Bolak 2004).
Olusabilecek herhangi bir olumsuz durumdan dolay1 kendini korumak icin gerekli
olan pozisyonlar1 alan kisiler veya kurumlara da “hedgerlar” adi verilmektedir.
Hedgerlar spot piyasada almis olduklar1 pozisyonun tam tersi bir pozisyonu vadeli
islem piyasalarinda alarak spot piyasasinda olasi bir zarar1 vadeli islem piyasasindaki
kazangla dengelemeyi amaglamaktadirlar. Bankalar, ihracatcilar, ithalat¢ilar, maden
iireticileri, Ureticiden hammadde alan firmalar, cift¢iler, petrol sirketleri petrol

dagiticilari, vb. kisaca direk iireticiler ve bunun yaninda direkt {iretici olmayip, fakat
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hammadde veya yart mamul mallara ihtiya¢ duyan yatirimcilarda hedger grubunda

yer almaktadirlar.

Hedgerlar gelecekte gerceklesebilecek muhtemel bir fiyat yiikselisinden korunmak
icin vadeli islem sozlesmelerinde alis yaparlar, bu isleme; uzun pozisyon veya long
denir. Gelecekteki gerceklesebilecek muhtemel bir fiyat diistisiinden korunmak igin
ise satis yaparlar bu islemede; kisa pozisyon veya short denir. Hedgerlar riskten
korunma iglemi yaparken hem asir1 mal stoku yapmaktan kurtulur, hem de ilerde
fazla mal teslim taahhiidiine girmekten kaynaklanan riskleri de azaltmis olurlar.
Hedgerlar her zaman riskin tamamini hedge etmek istemektedirler ama bu her zaman
miimkiin olamayabilir, bunun baslica nedenlerini nominal deger, dayanak varlik ve

vade uyumsuzlugu basliklar1 altinda toplayabiliriz (Tunali, 2009; Yiicel vd., 2007).
2.4.1.1. Nominal Deger Uyumsuzlugu

Yatirrmcmimn hedge etmek istedigi finansal varligmm nominal degeri vadeli
islemlerdeki karsilig1 ile birebir ayni olamamasi durumudur. Ornegin, iilkemizde
ihracat yapan bir firma 90 giin sonra eline gegecek olan 256.360,25 dolar ihracat
bedeliyle kisa vadeli nakit ihtiyacmi karsilamak i¢in kullanmis oldugu Tiirk lirasi
rotatif kredisinin geri 6demesini yapacaktir. VIOP’ta islem gdéren USD/TL futures
sdzlesmesinde alacagi kisa pozisyonla korunmak isteyecektir. Ancak VIOP’ta islem
gore USD/TL futures s6zlesmenin biiyiikliigii 1.000 dolar’dir. Bu sdzlesmeden 256
adet almasi halinde riskin 256.000 dolarlik kismini1 hedge etmis olacaktir. Geriye
kalan 360,25 dolarlik kisim ise hedge edilmedigi icin korunmasiz kalacaktir.
Hesaplanan 256 adet sozlesme hedge oranmi vermektedir. Bu orana korunmasi
planlanan islem tutarmin, vadeli islem sozlesme biiyiikliigiine bolinmesiyle
ulagilmaktadir. (256360,25/1000=256,36025) bu ¢ikan sonucun virgiilden sonraki
kismi ise hedge edilemeyen yani korumaya alinamayan kisim olacaktir (Tunals,

2009; Yiicel vd., 2007).
2.4.1.2. Dayanak Varhk Uyumsuzlugu (Capraz Korunma)

Hedgerlar korumak istedigi dayanak varliga ait bir vadeli islem sozlesmesi
bulamayabilir. Bu gibi durumlarda hedgerlar islem yapmak istedikleri iirline benzer

sekilde fiyat hareketleri yapan bagka bir {riiniiniin vadeli islem sozlesmesiyle
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kendilerini korumaya alirlar, buna da “capraz koruma” denir. Ornegin, bir yatirimci
BIST 30 endeksinden kendine 5 adet hisse senedinden portfoy olustursa ve bunlari
da korumak i¢in vadeli islemler piyasasina yonelse portfoyiindeki bu iiriinlerin vadeli
islemlerde karsiligi olan sdzlesmeler olmayabilir. Bu durumda hedgerlar olusturdugu
portfoyle benzer sekilde fiyat hareketlerinde bulunan {iriinlerin vadeli islem
sozlesmelerine yonelmesi gerekmektedir. Dikkat edilirse birebir ayn1 fiyat hareketi
degil benzer fiyat hareketinden bahsetmekteyiz bundan kastedilen birinin fiyati
artarken digerinin de artmas1 birinin fiyati diiserken digerinin de diismesi ayn1 oranda
artmast veya ayni oranda diismesi kastedilmemektedir (Tunali, 2009; Yiicel vd.,

2007).
2.4.1.3. Vade Uyumsuzlugu

Vade uyumsuzlugu ise hedge edilecek varligin vadesi ile vadeli islem s6zlesmesinin
vadesinin uymama durumu halidir. Ornegin kablo iireticisi bir firma 01/01/2023
tarithinde yapmis oldugu satis sozlesmesine gore miisterisine bakir kablo satisi
yapacaktir. Bu firmanimn {iretim yapabilmesi i¢in 1.000.000 TL’lik bakira ihtiyac1
vardr. Fakat firmanin iiretim yeri ve deposu miisait olmadigindan dolay1 tliretime
01/02/2023 tarihinde ge¢meyi planlamaktadir bu yiizden bakir alimmi {iretime
gececegi tarihe brrakmistir. Vadeli islem piyasalarinda ise bakirin en yakm islem
yapacagl sozlesme 28/02/2023 tarihidir. Firma bakir fiyatlarinin artma ihtimaline
kars1 fiyat1 3.25 TL/gr’dan 250.000 biiyiikliigiinde 4 adet uzun pozisyon almustir.
Tablo 5 de bu tarihlerdeki bakir fiyatlar1 verilmektedir.

Tablo 5. Spot ve Vadeli islem Bakir Fiyatlar1 (TL/gr)

Spot fiyat Vadeli islem fiyat
01/01/2023 3,30 3,25
06/02/2023 2,75 2,73

06/02/2023 tarihinde firma miisait duruma gelip tablo 5 deki fiyatlardan bakir alimi
yapmaya baslamistir. Firma vadeli islem fiyatlarindan kaynakli olarak gram basma
zarar 2,73-3,25= -0,52 TL’dir. Ancak spot piyasada 01/01/2023 tarihinde 3,30
TL’den alacagi bakir1 06/02/2023 tarihinde 2,75 TL’den aldig1 i¢in kar1 3,30-
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2,75=0,55 TL’dir. Birim basma toplam 0,03 TL kardadir. Ama firma yetkilileri bunu
hissedarlara anlatmakta zorlanirlar; ¢ilinkii hissedarlarin bakis1 vadeli islem piyasasini
ve burada yapilan zarar1 gormektedirler. Ancak dikkate almadiklari nokta eger bakiri,
sozlesmenin imzalandig1 01/01/2023 tarihinde almis olsaydi daha pahali bir fiyattan
alacagidir. Bundan dolay1 firmalarm yaptig1 hedging islemlerinde amac¢ maliyet
sabitlemesidir (fiksasyon). Bu firmanin iiretime konu olan diger sabit maliyetleri
bellidir sadece satistaki degisken maliyeti sadece bakirdir. Eger firma sozlesme
yaptig1 tarihte 06/02/2023 de iiretim yapabilecegini ve bu tarihteki vadeli islem
sozlesmesinin alis fiyatin1 bilecek olsaydi tek degisken maliyeti olan gram basma
bakir fiyat1 da netleseceginden tiim maliyeti ve sozlesmeden gelen kar marjini
sozlesme aninda sabitleyebilecekti. Bu sebepten dolayr hedging yapan firmalar
organize piyasalardansa tezgah iistii piyasalarda islem goren forward sdzlesmeleri
tercih etmektedir (Tunali, 2009; Yiicel vd., 2007).

2.4.2. Spekiilatorler

Spekiilatorler (riski sevenler) piyasada ortaya ¢ikmasi beklenen fiyat degisimlerini
dogru tahmin ederek duruma gore pozisyon alip kar elde etmeyi amaglayan kisiler
olarak tanimlayabiliriz. Spekiilatorler riskten korunmak isteyenlerin yani gelecekte
fiyatlardaki degisimin riskini iizerine almak istemeyen hedgerlar’mn riskini kendi
tizerlerine alip degisen bu fiyat hareketlerinden fayda saglayarak kar elde etmek

amacimdadirlar.

Vadeli piyasalardaki kaldirag etkisi ozellikle spekiilatorlere Onemli avantajlar
saglamaktadir. Spekiilatorlerin bu kaldirag etkisinden dolayr daha az sermaye ile

uzun yada kisa pozisyon alarak daha yiiksek kazang elde etme imkani dogmaktadir.

Spekiilatorler i¢in fiyat seviyesinin ne oldugu 6nemli degil 6nemli olan hangi yone
dogru hareket edecegidir. Bu yiizden hangi yone hareket edecegini tahmin edip
beklentileri satin alip satarlar. Spekiilatorlerin piyasaya girisi ile vadeli islem
piyasasimnin likiditesini artrmis olup piyasadaki asir1 fiyat hareketlerinin de Oniine
gecmistir buda vadeli ve spot piyasasindaki fiyatlarin belirli bir aralikta kalmasina

neden olmaktadir (Tunali, 2009; Yiicel vd., 2007).
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2.4.3. Arbitrajcilar

Arbitrajcilar risksiz kazang elde etmek isteyen yatirimeilardir. Vadeli islem ve spot
piyasalarin arasinda olusan fiyat dengesizliklerinden faydalanarak riske girmeden kar
elde etmeyi amaclayan yatirimcilar olarak tanimlayabiliriz. Arbitrajcilar piyasalar
aras1 farkli fiyatlarin olusmasi durumunda fiyat1 diisiik olan yerden alip yiiksek olan
yerden satisin1 yaparak kar elde etmeyi amaglarlar. Arbitrajcilar bu islemleri

yaparken piyasalarm arasindaki fiyatlarin dengelenmesini de saglarlar.

Ornegin; bir iiriin iki piyasada farkl fiyatlardan islem goriiyorsa arbitrajc1 icin risksiz
bir kazang firsatt dogmus demektir. Iki piyasa arasindaki tasima maliyeti iliskisi
sonucu olmasi gereken fiyatlar arasinda farklilik olmasi durumunda arbitrajci
devreye girip alim satim islemleri yaparak piyasalarda fiyatlar1 olmasi gereken
seviyelere yakinlastirirlar. BOylece piyasa fiyatlari olmasi gereken daha makul
seviyelere ulasmis olur. Etkin ve aktif olan piyasalarda yatirimcilarin arbitraj
islemleri yaparak riske girmeden kar elde etme olanagi oldukga diisiik seviyelerde
olup genellikle miimkiin degildir (Tunali, 2009; Yiicel vd., 2007).

2.5. Vadeli islem Piyasasimin Yararlan

Vadeli islem piyasalar1 yatirimcilarin karar alma siirecindeki olumsuz etki yaratan
faiz ve fiyatin riskini azaltmaktadir. Vadeli islem piyasasi bankacilara, ithalatgilara,
ithracatgilara, iireticilere, yoneticilere ve yatimrimcilara fiyat ve faizin gelecegi

hakkinda bilgi vererek yol gosterir.

Piyasadaki kaldira¢ orani riski artirmakla beraber spekiilatorler i¢cin daha yiiksek kar
elde etme imkani saglamaktadir. Ayrica sermayesi az oldugu icin yatirim yapamayan

yatirimcilara daha az sermaye ile yatirim yapip kar elde etme imkani da sunar.

Vadeli islem piyasas1 gelecekte olusabilecek riskleri, bu risklerden korunmak isteyen
hedgerlar’in istiinden alarak riski seven ve riskli islem yaparak kar elde etmek

isteyen spekiilatorlere devreder.

Vadeli islem piyasas1 mali piyasalarda fiyat olusum mekanizmasi olusturup alternatif
yatirim araglar1 sunar. Yatwrim yapacak olanlara mali piyasalarda daha fazla se¢cim
hakki sunarak daha isabetli karar almalarini saglar ve piyasalarin likiditesini

artirarak, paranin dolagim hizini da artirir ve piyasalara derinlik kazandirir.
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Vadeli islem piyasalar1 gelecekte olusabilecek olumsuz fiyat hareketlerine asiri
dalgalanmalara kars1 koruma imkani sagladigi i¢in yatirimcilarm spot piyasalara

ilgisini de artirmaktadir.

Mali piyasalarda fiyat oynaklik azaldig1 i¢in sirketler finansal risklere kars1 korunakli

hale gelirler buda sirketlerin finansal yapilarin1 daha gii¢lendirir.

Vadeli igslem piyasalarinda alim satim komisyonlar1 diisiik oldugu i¢in yatirimcilarin

maliyetleri daha azdir.

Ileriye doniik olusan fiyatlardan dolayr daha giivenli iiretim ve tiiketim plani

yapilmasina olanak saglamaktadir.

Vadeli islem piyasalarda islem yapan yatimrimcilar takas merkezi sayesinde tam
giivence altma alinmaktadirlar (Tunali, 2009; Yiicel vd., 2007).

2.6. Vadeli Islemlerde Emirler

2.6.1. Emir Eslesmesi

Vadeli islem piyasalarinda emirler sisteme gonderildikten sonra normal seansta fiyat
ve zaman Onceligine gore karsilikli eslesirler (Tunali, 2009).

e Fiyat onceligi: Satis i¢in girilecek emirlerde daha diisiik fiyatli emirlerin
daha yiiksek fiyath emirlerden dnce karsilanmasi, alis emirlerinde ise daha
yiiksek fiyatli alis emirlerinin daha diisiik fiyatli satis emirlerine gore

karsilanmasi durumudur (Tunali, 2009).

e Zaman onceligi: Girilen emirlerin fiyatlarinin esitligi durumunda zaman

acisindan daha Once sisteme iletilen emirler once karsilanir (Tunali, 2009).
2.6.2. Emir Yontemleri

Yatirimcilar Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi isletim Sistemi (VOBIS) ne girilen
emirlerde agagida belirtecegimiz {i¢ fiyat belirleme yonteminden birisinin se¢ilmesi

zorunludur (Yiicel vd., 2007).
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2.6.2.1. Limit Emir (LMT)

Yatirimei tarafindan belirlenen limit fiyat seviyesine kadar alis ya da satis islemi
gerceklestirmek igin girilen emir yontemidir. Bu yontemde emire fiyat girilmesi
zorunludur.

Yatirime1 piyasada istedigi miktardaki emri istedigi herhangi bir fiyattan alis veya
satis fiyat emri girebilir. Girdigi emir piyasa emri degilse emrin gerceklesmesi igin
fiyatlarm girilen emrin seviyesine gelmesi beklenir, aksi halde emir iptal edilene

kadar pasifte bekler (Yiicel vd., 2007).

Tablo 6. Limitli Emir

ALIS SATIS
200 205
195 210
190 215

*Tablo 6 da emir ekranindan sadece ti¢ kademe almmustir.

2.6.2.2. Piyasa Emri (PYS)

Yatirimc1 emrin girildigi an isleminin gergeklesmesi i¢in piyasada bulunan anlik en
yiiksek alis veya diisiik satis fiyatidir. Alis yapmak isteyen yatirimer i¢in en diisiik

satig fiyati, satig yapmak isteyen yatirimci i¢in en yiiksek alis fiyat1 piyasa emridir.
Eger piyasa emir yontemi segildiginde ekranda olusan en iyi fiyat segeneginin
isaretlenmesi halinde ise emir sadece o an piyasada bekleyen en iyi fiyat emirleri ile

eslesir. Bu durumda ise ayrica piyasa emir tiirii olan ger¢eklesmezse iptal et ya da

kalan1 iptal et emir gegerlilik siireleri segilerek sisteme girilmelidir (Yiicel vd., 2007).

Asagidaki tablo 7 de alis yapmak igin piyasa emri 205, satis yapmak igin piyasa emri
200 diir.
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Tablo 7. Piyasa Emri

ALIS SATIS
200 205
195 210
190 215

*Tablo 6 da emir ekranindan sadece ii¢ kademe almmustir.

2.6.2.3. Kapams Fiyatindan Emir (KAP)

Giin sonunda hesaplanan uzlagma fiyati lizerinden islem yapmak isteyenlerin girmis
olduklar1 emir yontemidir. Uzlagsma fiyat1 hesaplandiktan sonra girilen kapanis
fiyatindan emir karsi tarafta bekleyen kapanis fiyatindan emirlerle eslesirler. Alis ve
satig tarafinda bekleyen kapanis fiyatindan emirler birbirleriyle eslesip islem
gordiikten sonra kalan kapanis fiyatindan emirler uzlagma fiyati ile ayni1 olan normal
seans emirleriyle eslesir. Kapanig fiyat emirleri sadece kalanmi pasife yaz ve seans

emir siiresi kullanilarak sisteme gonderilebilir (Yiicel vd., 2007).
2.6.3. Emir Tiirleri

Emir yontemleri secildikten sonra asagida agiklayacagimiz dort emir tiirtinden birinin

secilmesi gerekmektedir.
2.6.3.1. Kalam Pasife Yaz (KPY)

Yatirimec1 emri girdigi anda girdigi emrin tamaminin gergeklesmesini ister.
Tamammin gerceklesmemesi durumunda ise kalan kismi maksimum emir miktarina
kadar olan kismmi emrin gerceklestigi son fiyat iistiinden pasife limitli emir olarak

yazilmasi i¢in kullanilan emir tiirtidiir (Yiicel vd., 2007).
2.6.3.2. Gerceklesmezse Iptal Et (GIE)

Yatirimer emri girdigi anda pasifte olan emirlerle emrin tamaminin karsilanmasini
eger emrin tamaminin kargilanmamasi durumunda ise girilen emrin tamammin iptal

edilmesi i¢in kullanilan emir tiridir (Yicel vd., 2007).
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2.6.3.3. Kalam Iptal Et (KIE)

Yatirime1 emri girdigi anda pasifte olan emirlerle emrin tamaminin karsilanmasini
eger emrin tamaminin karsilanmamast durumunda ise girilen emrin karsilanmayan
pasife kalan kisminin iptal edilmesi i¢in yatirimeinin kullandigi emir tiirtidiir (Yiicel

vd., 2007).
2.6.3.4. Sarta Bagh (SAR)

Bu emir tiirii emri giren kiginin emir girdigi sozlesme i¢in belirlenen fiyattan
“aktivasyon fiyatr” ya da daha kotii fiyatlardan borsada islem olmasi durumunda

emrin aktif hale gelmesi amaciyla girilen emir tiiriidiir.

Sarta bagli emir tiiriiniin girilmesi halinde emrin fiyat giris yonteminin yaninda

aktivasyon fiyatinin da belirtilmesi zorunludur (Yiicel vd., 2007).
2.6.4. Emir Siireleri

Emir girislerinde emrin sistemde gegerli olacagi siireye iliskin yer alan asagida

aciklayacagimiz dort emir den bir tanesinin se¢ilmesi gereklidir.
2.6.4.1. Seans Emri (SNS)

Girilen emir sadece girildigi seans i¢in gecerli olan emirdir. Girilen emir seans
sonuna kadar gergeklesmezse sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir (Yiicel

vd., 2007).
2.6.4.2. Giinliik Emir (GUN)

Girilen emir giin sonuna kadar gegerli olan emirdir. Girilen bu emir eger giin sonuna

kadar gerceklesmezse sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir (Yiicel vd.,

2007).
2.6.4.3. iptale Kadar Gecerli Emir (IKG)

Emir girildigi andan itibaren yatirimci tarafindan iptal edilene kadar gegerli olan
emirdir. Bu emir tipinin girilmesi halinde emir iptal edilmemesi ve ger¢ceklesmemesi

halinde sdzlesmenin vade sonuna kadar gegerli olup devam eder. Vade sonunda
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sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir (Yiicel vd., 2007).

2.6.4.4. Tarihli Emir (TAR)

Girilen bu emir belirtilen tarihin sonuna kadar devam eden emirdir. Girilen bu emir

belirtilen tarine kadar gerceklesmezse ya da iptal edilmezse, belirtilen tarihin giin

sonuna kadar gegerli olur. Emir gerceklesmemis ise giin sonunda sistem tarafindan

otomatik olarak iptal edilir. Sistem so6zlesmenin vade sonundan daha ileri bir tarihin

girilmesine izin vermez (Yiicel vd., 2007).

2.7. Vadeli islem Piyasalarinda Terimler

Kisa Pozisyon (Short): Fiyatlarin diismesini bekleyen yatirimcilarin
kullandig1 yontemdir. Diisiis egilimlidir. Kisa pozisyon alan yatirimci bir
varhigin ileri bir tarihte daha diisiik fiyattan alma beklentisiyle elinde

olmayan varligin satisin1 yapmasidir (Tunali, 2009; Yiicel vd., 2007).

Uzun Pozisyon (Long): Fiyatlarin yiikselmesini bekleyen yatirimcilarin
kullandig1 yontemdir. Yikselis egilimlidir. Uzun pozisyon alan yatirimci
bir varligm ileri bir tarihte daha yiiksek fiyattan satma beklentisiyle
dayanak varligin alisii yapmasidir (Tunali, 2009; Yiicel vd., 2007).

Dayanak Varhk: Vadeli islem piyasalarinda sozlesmeye konu olan

finansal varliktir (Tunal1, 2009; Yiicel vd., 2007).

Baz Deger: Vadeli islem sozlesmesinin alim satiminm yapildig: tarih ile
sozlesmenin vade sonu tarihi arasinda gegen zaman igerisinde vadeli islem
fiyat1 ile spot fiyat1 birbirinden farkl fiyatlardan iglem goriir bu aradaki
fiyat farkma “baz deger” denir. Baz deger genellikle tasima maliyeti
yonetimine gore vadeli islem fiyat1 ile spot fiyat arasindaki fark olarak
hesaplanmaktadir, (baz riski = spot fiyat — vadeli fiyat) bu islemin tersi de
miimkiindiir (Tunali, 2009; Yiicel vd., 2007).

Tasima Maliyeti (Cost of Carry): Spot piyasada alman pozisyonun
belirli bir tarihe kadar elde tutulmasi gerekliligi halinde olusan maliyettir
(Tunal1, 2009; Yiicel vd., 2007).

Spread: Alis fiyat: ve satig fiyat1 arasindaki fiyat farkina denir (Tunal,

39



2009; Yiicel vd., 2007).

Piyasa Yapici: Piyasa yapicilar, sorumlu olduklar1 sézlesmenin likiditesini
saglamak spekiilatif fiyat hareketlerine firsat vermemek igin sézlesme
iizerinde alig satis emirleri veren kontrol eden kurumlardir (Tunali, 2009;

Yiicel vd., 2007).

Teminat (Margin): Vadeli islem sozlesmelerinde yiikiimliiliik tstlenen
taraflardan herhangi birinin temerriide diisme riskine kars1t aldigi
pozisyonun bir kismini karsilayacak sekilde alinan tutardir (Tunali, 2009;

Yiicel vd., 2007).

Baslangic Teminati: Vadeli islem piyasalarinda pozisyon alirken, aldig:
riske ve pozisyona gore yatirimcmin hesabinda asgari bulunmasi gereken

teminat tutaridir (Tunali, 2009; Yiicel vd., 2007).

Siirdiirme Teminati: Fiyat degisimlerinden kaynaklanan zararlarin
sonucunda baglangi¢ teminatinin diisebilecegi en diisiik seviyeyi ifade eder

(Tunali, 2009; Yiicel vd., 2007).

Teminat Tamamlama (Margin Call): Teminat seviyesi siirdiirme
seviyesinin altima diismesi durumunda yatirimciya teminat tamamlama
cagris1 yapilir. Yatirimer bu durumda temerriide diismemek igin teminati
tekrar silirdiirme teminatina ¢ikarmak ic¢in; ya teminat yatirmasi veya
yeterli seviyede pozisyon kapatmasi gerekmektedir. Yapilan bu isleme

teminat tamamlama denir (Tunali, 2009; Yiicel vd., 2007).

Kaldira¢: Yatirimcilarin yatirdigi teminatin veya sermayesinin iizerinde
pozisyon alma imkénina denir. Vadeli islem piyasalarinda kaldirag
seviyesi yatirimcr portfoyii bazinda, BISTECH Marjin algoritmasi
uygulanarak Takasbank tarafindan hesaplanir (Tunali, 2009; Yiicel vd.,
2007).

Takas Siiresi: Vade sonu uzlagma halinde gergeklesecek nakit veya fiziki
transferlerin  vade sonuna gelindiginde transferin hangi giinde

yapilacaginin belirtildigi siiredir (Tunali, 2009; Yiicel vd., 2007).

Uzlasma Fiyati (Settlement): Giin sonunda veya vade sonunda hangi
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fiyat iizerinden kar veya zararin hesaplanacagi fiyattir (Tunali, 2009;

Yiicel vd., 2007).

e Giin Sonu Uzlasma Fiyati: hangi fiyat {izerinden giin sonunda kar veya
zarar hesaplanacagl ve giincel teminat seviyesinin belirlenecegi fiyattir

(Tunali, 2009; Yiicel vd., 2007).

e Vade Sonu Uzlasma Fiyati: Hangi fiyat tizerinden vade sonunda kar veya
zararin hesaplanacagi ve nihai takasin gerceklesecegi fiyattir (Tunali,

2009; Yiicel vd., 2007).
2.8. Vadeli Islem Piyasasi Uriinleri

Bugiin yapilan anlagmalarin yiikiimliiliiklerinin ileriki bir tarihte yerine getirilmesi
icin yapilan sozlesmelere vadeli islemler denir. Bu islemlerin yapildig1 yerlere ise

vadeli islemler piyasasi (tiirev araglar1 piyasasi) denir.

Tiirev iirlinlerinin degeri bazi temel varliklara bagl olan finansal triinlerdir. Tiirev
iirinlerine konu olan bu temel varliklar1 hisse senetleri, altin, tahviller, yabanci para,
faiz ve emtia olarak siralayabiliriz. Bu durumda tiirev iirlinleri, cari piyasalarda islem
goren varliklarin uzantis1 yani tiirevi konumundaki finansal araclar olarak
tanimlayabiliriz. Tirev iiriinler genellikle organize piyasalarda islem gormesine
ragmen tezgah lstii piyasalarda da islem gormektedirler. Dort farkl tiirev {iriini

bulunmaktadir (Tunali, 2009).
» Vadeli (Futures) islem tirtinleri
»  Alivre (Forward) islem sozlesmeleri
» Opsiyon (Option) sdzlesmeleri
» Takas (Swap) sozlesmeleri

Bu sozlesmelerden futures ve opsiyon sozlesmeleri organize piyasalarda islem
gormekte olup forward ve swap soOzlesmeler tezgah {lstli piyasalarda islem

gormektedirler (Yiicel vd., 2007).
2.8.1. Futures (Vadeli) Islem Sozlesmeleri

Futures sozlesmeleri finansal bir gostergeyi (endeks, parite vb.), bir mali (pamuk,
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bugday vb.), bir dévizi (dolar, euro vb.), bir sermaye piyasasi aracini (hisse senedi,
tahvil vb.), bir kiymetli madeni (altin, giimiis vb.) bir vade sonunda aliminin veya
satiminin yapilmasi ylkimliliiginii doguran ve organize piyasalarda (borsalarda)

islem goren bir sdzlesmedir (Kayacan vd., 2010).

Bir futures sozlesmesinde olmasi gereken en az dort 6ge vardir; sozlesmeye konu

olan varlik, fiyati, miktar1 ve vadesidir.

Bir futures sdzlesmesinde standartlandirilmis olan alis veya satisa konu olan varligin
0deme miktari, teslim tarihi, miktari, vadesi, cinsi, biiyiikliigii, nakdi uzlagsmasinin
olup olmadigi ve yeri standart olarak belirtilmistir. Ya da bagska bir ifadeyle her tiirlii
sartlar1 belirlenmis ama taraflar1 belli olmayan sozlesmelerdir. Sozlesmenin tek

degiskeni alim satim sirasinda olusan fiyatlardir (Alpan, 1999).

Sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi borsa takas merkezi
tarafindan yapilmaktadir. Bu futures sézlesmeleri borsa takas kurumunun garantisi
altindadir. Bu garanti uygulanan teminat sistemi tarafindan miimkiin olmaktadir.
Teminatlar s6zlesme bazinda potansiyel olan zarar riskini karsilayacak sekilde
belirlenir. Futures sozlesmelerinde iki taraf karsilikli olarak birbirlerine sorumlu
olmay1p takas kurumuna kars1 sorumludurlar. Bu durum iKi taraf arasinda karsilikli
giivenin olusmasina ve futures sozlesmelerinin islem hacminin artmasina sebep

olmustur (Tunali, 2009; Yiicel vd., 2007).
2.8.1.1. Futures Sozlesmelerinin Genel Ozellikleri

Futures sozlesmesine ait bazi 6zellikleri soyle siralayabiliriz: (Kayacan vd., 2010;

Koy, 2017; Yiicel vd., 2007)

» Futures sozlesmelerinde temel amag; sozlesmeye konu olan finansal
varligin gelecekteki fiyatinin alinip satilmasidir. S6zlesmelerde genellikle
vade sonunda fiziki teslimat nadiren gergeklesir, biiyiikk dlgiide s6zlesme

ters islem yapilarak kapatilir.
» Futures sozlesmeleri organize piyasalarda islem gormektedir.

» Futures soOzlesmelerinde vade ve kontrat biiyiikliikleri sabittir, buda

yatirimeilarin bilgisi dahilindedir.

» Futures sozlesmeleri standarttir, vade sonuna kadar alim satimi yapilabilir.
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» Futures sozlesmelerinde taraflarin birbirini tanimasma gerek yoktur, her
iki tarafta takas kurumuna karsi sorumludur. Buda ticari riski oldukga

azaltmaktadir.

» Futures sozlesmeleri hamiline yazili olup buda iglincli kisilere
devredilmesini miimkiin kilmaktadir, bundan dolay1 spekiilatorler i¢in
cazip islemlerdir. Spekiilatorlerinde devreye girmesi piyasanin likiditesini

artirmaktadir.

> Futures sozlesmelerinde teminatlar giinliik olarak belirlenmektedir. Islem
yapmak isteyen yatirimcilarin baslangic veya siirdiirme teminatlarini

tamamlamak zorundadir.

» Futures sozlesmelerinde yatirimcilar vade sonuna kadar beklemek zorunda
degildir. A¢mis oldugu pozisyon kadar ters islem yaparak pozisyonunu

kapatabilir.
2.8.1.2. Futures Sozlesmesi Cesitleri

Futures sozlesmeleri temelde emtia (mal) lizerine yapilan sozlesmeler ve finansal

varlik tizerine yapilan sozlesmeler olarak iki ana gruba ayrilmistir (Uygun, 1999).
2.8.1.2.1. Emtia (Mal) Futures Sozlesmeleri

Emtia futures sozlesmeleri, bir saticinin anlastiklar1 belli kalitedeki bir mali, miktar
ve fiyat iizerinden anlagilan vadede ve anlasilan yerde teslim etme yiikiimliligi
dogurmasidir. Bu baglamda talebi fazla olan {iriinlerin ilerideki bir tarihte
belirsizlikten veya fiyat dalgalanmalarindan kaynakli risklere karsi korunmak igin
futures s6zlesmelerinin alim veya satim islemleri yapilmaktadir (Kayacan vd., 2010;
Koy, 2017; Yiicel vd., 2007).

Diinyada ilk defa Japonya’da 1600’li yillarda temeli atilan vadeli islem
sozlesmelerinin temeli olan mal futures sozlesmeleri ABD’de Chicago borsasinin
faaliyete baslamasindan sonra diizenli olarak yapilmaya baslamistir (Eyliboglu ve

Kiziltoprak, 2022).

Mal {izerine yapilan futures sdzlesmeleri dayanak varlik olarak tarim {riinleri, enerji

uriinleri, degerli metaller ve sanayi metalleri iizerine yapilan sdzlesmeler olmak
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tizere dort temel gruba ayrilabilir (Chambers, 2009; Koy, ve Cetin, 2016).
2.8.1.2.1.1. Tarim Uriinleri Futures So6zlesmeleri

Diinyada misir, soya yagi, soya unu, soya fasulyesi, seker, bugday, pamuk, kahve,
kakao, seker, canli hayvan vb. ililkemizde de Anadolu kirmizi bugday, makarnalik
bugday, ege pamuk gibi tarimsal iriinlerin konu oldugu futures sdzlesmelerine

tarimsal {irlin futures sdzlesmeleri denilmektedir.

Tarimsal iirtin futures sézlesmelerinde diger futures sozlesmelerinde oldugu gibi
islem miktari, fiyat adimi1 ve s6zlesme vadeleri gibi s6zlesmelerin alis ve satiginin
yapildig1 belli zaman araliklar1 bulunmaktadir (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017; Yiicel
vd., 2007).

Ege Pamuk’u Ornek verecek olursak

“Sozlesme biiyiikliigii 1000 kg (1 ton) Minimum fiyat adimi 0,005 'tir.
Minimum fiyat adiminin degeri 5 TL'ye karsilik gelmektedir. Bu

sekilde girilecek fiyat kotasyonlarinin virgiilden sonraki son rakami 0

(sifir) ya da 5 (bes) olur. (5,125 veya 5,410 TL/kg gibi)
Takas stiresi; fiziki teslimatta takas stiresi t+5 olarak uygulanir.

Baz fiyat; giinliik fiyat degisim limitlerinin hesaplanmasinda
kullanilan ve sézlesmenin isleme agildigr giin uzlasma fiyati komitesi
tarafindan belirlenen fiyat, diger islem giinleri icin ise bir onceki

giiniin uzlasma fiyatidir.

Giinliik uzlasma fiyati; Seans sonunda hesaplarin giincellenmesinde
kullanilan giinliik uzlagsma fiyati su sekilde hesaplanir. Hesap

yvapildiktan sonra en yakin fiyat adimina yuvarlanir:

» Seans sona ermeden onceki son 10 dakika i¢erisinde gerceklestirilen
biitiin islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati giinliik uzlasma fiyati

olarak belirlenir.

» Seansin son 10 dakikasinda 10°dan az iglem yapildiysa, seansin
kapamsindan geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin miktar

agwrlikly ortalama fiyati alimr.

44



» Seans icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans igerisinde
gerceklestirilen tiim islemlerin miktar agwrlikly ortalama fiyati

alinr.

» Seans icerisinde hi¢ islem yapilmamuissa, bir onceki giiniin uzlasma

fivaty giinliik uzlagma fiyati olarak belirlenir.

Vade Sonu Uzlasma Fiyati; Son islem giinii ve oncesindeki islem
giiniine ait Izmir Ticaret Borsasi'nda 41 Renk Ege Pamugu baz
kalitesi i¢cin agiklanan kapanis  fiyatlarmmin  en az olarak
tamimlananlarimin aritmetik ortalamasi vade sonu uzlasma fiyati
olarak belirlenir. Bu giinlerin birinde séz konusu fiyatin olusmamast
durumunda diger giiniin fiyati vade sonu uzlasma fiyati olarak

belirlenir.

Islem saatleri; 9:30-18:15 arasi, vade aylart ise Mart, Mayis,
Temmuz, Ekim ve Aralik’tir. Ayni anda i¢inde bulunulan aya en yakin
iki vade ayina ait sézlesmeler islem goriir” (borsaistanbul.com.tr

opsiyon sdzlesmeleri: 29.12.2022).
2.8.1.2.1.2. Enerji Uriinleri Futures Sozlesmesi

Petrol diinyada stratejik bir 6neme sahip olan iiriinlerin ilk sirasinda yer almaktadir.
1973-1974 de ¢ikan ilk petrol krizini takip eden 1978-1979 yilindaki Iran krizi ile
enerji tasarrufuna gidilmesi petrol sirketlerini genelde spot piyasaya yonlendirmistir.
1980°1i yillardaki petrol spot piyasalarina bagimlihigin ve fiyatlardaki degisimin
artmasi enerji lirtinlerine dayali vadeli islem piyasalarmin gelisimine neden olmustur.
Enerji triinleri futures sozlesmesinde ilk olarak 1978 de New York Mercantile
Exchange’de i1sinmada kullanilan fuel oil futures sdzlesmesi olup bu sozlesmeyi
1983 ve 1985 yillarinda yapilan ham petrol ve kursunsuz benzin futures sdzlesmeleri
takip etmistir. Ham petrol enerji futures sozlesmelerinin biiylik bolimiini

olusturmaktadir.

Enerji s6zlesmelerinin ortak 6zelligi uzun pozisyon sahibi kisiye teslim ay1 i¢cinde ne
zaman teslim yapilacagmi se¢me hakki vermesidir. Teslim yapilacak olan ayin
besinci giiniinden itibaren bu hakk: kullanabilir (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017,
Yiicel vd., 2007).
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Ug Aylik (Ceyreklik) baz yiik elektrik vadeli islem sozlesmesini 6rnek olarak

verirsek:
“Sozlesme biiyiikliigii; Vade donemindeki saat sayisi x 0,1 MWh

Fiyat adimi; 1 MWh elektrik enerjisinin TL degeri virgiilden sonra iki
basamak olarak ifade edilir (Ornek: 121,20). Minimum fiyat adimi
0,10 TL dir. (Sozlesme biiyiikliigii 220,8 MWh olan sozlesmeler igin
minimum fiyat adimi degeri 22,08 TL dir. Sozlesme biiyiikliigii 216
MWh olan sozlesmeler icin minimum fiyat adimi degeri 21,6 TL dir.
Sozlesme biiyiikliigii 218,4 MWh olan sézlesmeler icin minimum fiyat
adimi degeri 21,84 TL dir.)

Vade aylari; Aynt anda iginde bulunulan yila ve takip eden iki yila ait

ceyreklik sozlesmeler islem goriir.

Takas siiresi; Takas siiresi T+1 olarak wygulanr. Zararlar
hesaplardan T giinii sonunda tahsil edilir, karlar hesaplara T giinii

sonunda  aktaritlir  (borsaistanbul.com.tr opsiyon sodzlesmeleri:
29.12.2022).

2.8.1.2.1.3. Degerli Maden Futures Sozlesmeleri

Degerli madenlere iliskin baslica futures sozlesmelerini saklama araci ve sanayi

metalleri olmak tizere iki grupta incelemek miimkiindiir.

Saklama araci olarak yapilan degerli maden futures sozlesmeleri altin, giimiis, platin
ve paladyumdur. Altin ve giimis sozlesmelerinin biiyiik bir bolimii COMEX
(Commodities Exchange) de islem gormektedir. Altin degerli bir yatirim araci ve
finansal krizlerin neden oldugu belirsizliklerde giivenli bir liman olarak, hisse senedi
ve diger yatirim araglarma alternatif bir yatirim araci olarak yatirim portfoylerinde
yerini alwr. Giimiis ise degerli bir endiistriyel yatwrim araci olarak yatirim
portfoylerine dahil edilmektedir. Teknolojik iiriinlerin hammaddesinde kullanilmaya
baglamasindan sonra islem hacimlerinin artmasiyla platin ve paladyumda

portfoylerde yerini almistir.

Sanayi metalleri olarak yapilan degerli maden futures so6zlesmeleri bakir,

aliminyum, ¢inko, nikel, kalay, kursundur. Sanayi metallerinin gérmiis oldugu
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degeri o metalin arz ve talebine gore degismektedir. Buda iilke ekonomisinde o
sektoriin giiciinii belli eder (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017; Yiicel vd., 2007).

Dayanak varlik olarak altin s6zlesmesini 6rnek olarak verirsek:

“995/1000 saflikta rafine edilmis kiilce altin olarak islem goriir.

Sozlesme biiyiikliigii; 1 gr’dir

Minimum fiyat advmi; 1 gram altimin Tiirk Lirasi cinsinden degeri
virgiilden sonra iki basamak olacak sekilde sisteme girilir. Minimum

fiyat adimi 0,01 TL dir.

Vade aylari; aymi anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve
Aralik aylarindan en yakin ii¢ tanesine ait sozlesmeler islem goriir.
Sozlesmenin vadesi ve son islem giinii ise her vade ayinin son iglem
glintidiir.

Takas stiresi; T+1 dir. Zararlar hesaplardan T is giinii tahsil edilir ve

karlarda hesaplara T is giinii aktarilr.

Seans sonu uzlagma fiyati;, yukarida acikladigimiz ege pamuk’un
seans sonu uzlasma fiyati ile aym gsekilde gerceklesmektedir”

(borsaistanbul.com.tr opsiyon sdzlesmeleri: 29.12.2022).

Tablo 8. Altin Giimiis Platin Paladyum Metal ve Fiyat Birimi Bazinda Fiyat
Adimlar1

Metaller Fiyat Birimleri Fiyat Adimlari
Altm/Platin/Paladyum (USD/EUR)/ONS 5 cent
Altin/Platin/Paladyum TRY/KG 50 Kurus
Gilimiis (USD/EUR)/ONS 1 cent

Gumiis TRY/KG 10 Kurus

2.8.1.2.1.4. Sanayi Metalleri Futures Sozlesmeleri

Sanayi metallerine ilginin artmasi mevsimsel etkilerin ve fiyat dalgalanmalarinin
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etkisi bliyliktiir. Sanayi metallerinde diinyada en 6nde gelen borsa (London Metal
Exchange) Londra Metal Borsasi’dir. LME’de hem spot hemde futures islemleri
yapilmaktadir. Amerikan piyasalarinda ise islem yapilan tek sozlesme bakir
sozlesmesidir. Bu iki piyasada da teslim islemleri s6z konusudur. Futures
sozlesmelerinde teslimat vadesinden ii¢ ay sonra gerceklesmektedir. Pesin yapilan
islemlerde teslimat iki giin sonra yapilmaktadir. Teslimat iglemleri LME tarafindan
belirlenen depolarda gergeklestirilir. LME de en ¢ok islem goren sézlesmeler kalay,
bakir ve aliminyumdur bunlarin yani sira kusun, nikel, ¢cinkoda islem gérmektedir

(Yalgin, 2012).
2.8.1.2.2. Finansal Futures Sozlesmeleri

Finansal futures sozlesmeleri dayanak varligi finansal iirin olan sdzlesme tiiriidiir.
Endeks futures sozlesmesi, faiz futures sézlesmesi, doviz futures sozlesmesi bunlara
ornektir. Finansal iirtinler i¢in yapilan futures sozlesmeleri 1972 de Bretton Woods
sabit kur sisteminin ¢kmesi {lizerine finansal ¢evrelerde faiz ve kur riski artmaya
basladi. Riskin artmasi iizerine yatirimcilar finansal futures sozlesmeleri yapmaya
basladi. ilk olarak doviz daha sonra faiz futures sdzlesmeleri yapilmaya baslayip
borsalarda alim satim islemi baslamistir (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017; Yiicel vd.,
2007).

2.8.1.2.2.1. Doviz Futures Sozlesmeleri

Doviz futures sozlesmesi yatirimcisina gelecekteki belirlenen bir tarihte yine
onceden anlasilmis bir fiyat tizerinden belirli bir tutardaki yabanci paray1 alma veya

satma yiikiimliiligl getiren s6zlesmedir.

1970’1i yillarin basinda sabit kur sisteminden dalgal kur sistemine gecilmesi sonucu
kurlardaki dalgalanmalar ciddi riskleri ortaya ¢ikarmustir. Farkli para birimindeki
pozisyonlara sahip olan yatirimcilar bu kur risklerinde korunmak i¢in déviz futures
sozlesmelerine ihtiya¢ duymuslardir. Ortaya ¢ikan bu ihtiyagtan sonra doviz lizerine
yapilan ilk futures sozlesmeleri 1972 yilinda CME (Chicago Mercantile Exchange)
tarafindan kurulan IMM (International Monetary Market) tarafindan yapilmistir.
Doviz lizerine vadeli sozlesme yapan yatirimcilar gelecekte kur fiyatlarini sabitleme

imkanma sahip olduklari i¢in kendilerini kurlarda olusan dalgalanmalardan korumus
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olacaklardir. Baglangigta korunma amaci ile yapilan bu sdzlesmeler piyasanin
gelismesi ile birlikte arbitrajcilara ve spekiilatorlere cazip hale gelmeye baslamistir.
Doviz vadeli islem sozlesmelerinde sdzlesmenin dayanak varligi doviz oldugundan
vade bitiminde fiziki teslimat yapilmakla beraber, nakdi mutabakat yapilan
sozlesmelerde vardir (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017; Yiicel vd., 2007).

Dayanak varlik ABD Dolar Kuru/Tiirk Liras1 6rnegini verecek olursak:
“Sozlesme biiyiikliigii; 1.000 ABD dolari

Uzlasma sekli; Dolar/TL vadeli islem sozlesmelerinin uzlasma

yontemi olarak nakdi uzlast uygulanir.

Vade dongii aylari; Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve
Aralik’tir. Piyasada aym anda icinde bulunulan ay, takip eden ay,
sonraki ilk dongii ay1 ve aymi yiulin Aralik ayr olmak iizere toplam dort
vade aywmna ait sozlesmeler igslem goriir. Dort vade ayini tamamlamak
icin gerektiginde bir sonraki takvim yilimin Aralik vadeli sézlesmeleri

de ayrica isleme agilir.

Takas stiresi; T+1 olarak wygulanir. Zararlar hesaplardan T giinii

sonunda tahsil edilir, karlar hesaplara T giinii sonunda aktariir.

Fiyat kotasyonu ve minimum fiyat 1 ABD Dolari’min Tiirk Lirasi
Cinsinden degeri virgiilden sonra dort basamak halinde kote edilir.
Minimum fiyat adimi 0,0001 TL dir. Minimum fiyat adiminin degeri
bir sozlesme i¢cin 0,1 TL ye (0,0001*1000) karsilik gelir.

Seans sonunda hesaplarin giincellenmesinde kullanilan giinliik
uzlasma fivati; yukarida acikladigimiz ege pamuk’un seans sonu
uzlasma fiyati ile ayni sekilde gerceklesmektedir”

(borsaistanbul.com.tr opsiyon sdzlesmeleri: 29.12.2022).
2.8.1.2.2.2. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures sozlesmesi sabit getirili menkul kiymetlerin ilerideki bir tarihte 6nceden
belirlenmig olan fiyat {izerinden alim ve satim yiikiimliligii doguran sézlesmelerdir.
Bu sézlesmenin temel amaci ilerideki faiz hareketlerinden dolay1 olusabilecek

risklerden korunmaktir (Kurun, 2005; Uygun, 1999).
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Faiz sozlesmeleri vadelerine gore ikiye ayrilir;

1-) kisa donem faiz futures sOzlesmeleri; bu sozlesmeler lic ay vadeyi ifade
etmektedir. Ornek olarak eurobondlar, vadeli mevduatlar iizerine yazili futures
sozlesmeleri ve hazine bonosu iizerine yazili olan futures sdzlesmeleri gosterilebilir

(Kayacan vd., 2010; Koy, 2017; Kurun, 2005; Yiicel vd., 2007).

2-) uzun donem faiz futures sdzlesmeleri; bu sdzlesmeler 365 giinliik vadeyi ifade
etmektedir. Ornek olarak devlet tahvili futures s6zlesmesi gosterilebilir. Ulkemizde
vadeli islem ve opsiyon borsasi agildiktan sonra iki adet faiz futures s6zlesmesi islem
gormeye baslamistir. Bunlar 91 ve 365 giin vadeli devlet i¢ bor¢lanma senetlerine
dayal1 DIBS-91 ve DIBS-365 sozlesmeleridir. Bu sézlesmelere 26 Nisan 2006
tarihinde VOB-G-DIBS eklenmistir (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017; Kurun, 2005;
Yiicel vd., 2007).

Faizli bir finansal Uriiniin spot getirisi veya verimi bu finansal triiniin belirli bir
andaki piyasa getirisidir. Vadeli getiri ise ileriki bir tarihte vadeleri belli finansal
araglarin spot piyasalardaki getirisinin ne olacagina dair piyasadaki beklentidir
(Uygun, 1999). Bu iliskiden dolay1 getiri egrisinin nasil olacagma dair ii¢ teori

gelistirilmistir. Bu teoriler.
> Beklentiler Teorisi

Faizin vade yapisini agiklayan teorilerden ilki beklentiler teorisi bir getiri egrisinin
alacagi seklin pazar katilimcilarin faiz oranlarmin ne olacagi beklentisi sonucu ortaya
ciktigini agiklar. Beklentiler teorisi piyasada herhangi bir belirsizlik durumunun
olmadigi zamanlarda yatirimcilarin riske girmeye karst duyarsiz olduklar1 ve
piyasada alim satim maliyetinin olmadig1 varsayimina dayanir. Bu teoriye gore uzun
vadeli bir tahvilin tahmini getiri oran1 ayni siire icerisinde tahmin edilen kisa siireli
faiz oranlarmin ortalamasma esit olacaktir. Gelecekteki faiz oranlarmmm tahmini

fiyatlar1 buna gére yapilmaktadir (Koy, 2017; Kurun, 2005).
» Likidite Teorisi

Piyasada uzun vadeli bor¢ arzinin, bor¢ talebinden daha fazla oldugu kabul edilir.
Fazla olan bu bor¢ arzinin yatirimeilar tarafindan eritilmesi igin, baska bir ifadeyle
yatirimct bor¢ talebinin artabilmesi i¢in, uzun siireli faiz oranlarmmin gelecekte

beklenen kisa suireli faiz oranlarinin aritmetik ortalamasmndan fazla olmasi
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gerekmektedir (Koy, 2017; Kurun, 2005). “Piyasada gegerli olan uzun siireli faiz
oranlarin ile gelecekte beklenen kisa siireli faiz oranlarinin ortalamasi arasindaki
farka likidite primi denir. Likidite priminin daima pozitif oldugu ve yatirimin vadesi
uzadik¢a primin arttigim ileri siirmekte ve bu nedenle getiri egrisinin genellikle

yukart dogru oldugu bir egri oldugu agiklanmaktadir” (chambers; 2009).
» Boliinmiis Piyasalar Teoremi

Uzun ve kisa vadeli piyasalar1 birbirinden ayiran uzun vadeli bor¢ veren ve alanlar
sadece uzun vadeli piyasada islem yaparlar, kisa vadeli bor¢ veren ve alanlar sadece
kisa vadeli piyasada islem yaparlar. Bu piyasalardaki fark belirginlestik¢e
yatirimcilar daha yiiksek faiz getirisi elde etmek i¢in vade tercihlerini degistirirler.
Vadelerdeki bu esneklik, her bir piyasa i¢in, birbirlerinden tamamen farkl getiri
egrileri olusturmak yerine, daha esnek egrilerin olusturulmasinda yeterli olacaktir.
Kisa ve uzun donemli faiz futures s6zlesmelerinin ayrimimin yapilmasi para piyasasi
araclarinin ve sermaye piyasasi araglarmin vadelerinin bir yildan kisa veya bir yildan

uzun olmasi temeline dayanir (Koy, 2017; Kurun, 2005).
2.8.1.2.2.3. Endeks Futures Sozlesmeleri

Hisse senedi endeksi ulusal ve uluslararasi piyasalarda piyasanmn tiimiinii veya bir
kismin1 temsil eden hisse senedi piyasalarinda alim satimi yapilip islem goren hisse
senetlerinin genel fiyat seviyelerini gosteren ekonomik gostergelerdir. Gelecekte bu
gosterge fiyatlarinin tahmin edilerek hisse senedi piyasalarinda islem yapan
yatirimcilarin kendilerini koruma altma almak istemesi veya spekiilatérlerin bu
gostergelerin fiyatlarini tahmin ederek kar elde etmek istemesi i¢in yapilan bu

s0zlesmelere endeks futures sozlesmeleri denmektedir.

Endeks futures sozlesmelerinin diger futures sozlesmelerinde en biiyiik farki, endeks
futures sozlesmeleri bir varlik olmadig: i¢in ve bu sozlesmelerde endeks lizerine
yazli sozlesmeler oldugu i¢in vade sonunda teslimi yapilmaz. Endeks futures
sozlesmeleri vade sonunda parasal dengelenmeye tabi tutulmaktadwr. Bu tip
sozlesmelerde olusan fiyat farkini 6demeyi ya da kendisine ddenmesini kabul eden
sozlesmelerdir. Fiziki teslim s6z konusu olmadigi i¢in biitliin pozisyonlar vade
sonunda ters pozisyon olarak kapatilmakta ve bu tarihteki endeks fiyatina gore

o0deme gergeklestirilmektedir.
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Endeksler temsil ettikleri hisse senetlerinin fiyatlarina gore hareket ettikleri i¢in hisse
senetlerinin yapmis oldugu hareketleri yansitmaktadirlar. Endekste meydana gelen
degisimler ekonominin durumu hakkimda bilgi vermektedirler. Bu yiizden endeks
futures sozlesmesinin fiyati ile spot piyasadaki endeks degeri karilastirilarak iilkenin
ekonomisinin gelecekteki durumu hakkinda tahminler yapilmaktadir (Kayacan vd.,
2010; Koy, 2017; Yiicel vd., 2007).

Diinyada yapilan ilk endeks futures sozlesmesi 1982 yilinda Kansas Ticaret Odasi
(Kansas City Board of Trade KCBT) tarafindan Value line endeksine dayali yapilan
endeks futures s6zlesmesidir. Ulkemizdeki endeks futures sdzlesmesine 6rnek olarak

VIOP’ta islem gdren BIST 30 endeks futures sézlesmesini verebiliriz.
Dayanak varlik olarak BIST 30 fiyat endeksini 6rnek verecek olursak:

Sozlesme biiyiikliigti;, Dayanak varlik, endeks degerinin 1.000’e
boliinmiis halidir. Her bir endeks vadeli islem sozlesmesi bu sekilde

hesaplanan 100 adet dayanak varligi temsil eder.

(Ornek: (BIST30 Endeksi/1.000)*100 TL = (78.000/1.000)*100 =
7.800,00 TL).

Vade aylari; Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik.
Piyasada ayni anda, i¢inde bulunulan aya en yakin ii¢ vade ayina ait
sozlesmeler islem goriir. Bu ii¢ vade ayindan biri Aralik degilse,
Aralik vade ayi ayrica isleme acilir (Ornegin Aralik, Subat, Nisan
veya Subat, Nisan, Haziran, Aralik)

Takas siiresi; T+1 olarak wygulanwr. Zararlar hesaplardan T giinii

sonunda tahsil edilir, karlar hesaplara T giinii sonunda aktarilir.

Fiyat kotasyonu ve Minimum fiyat adimi; Emir defterinde fiyat
teklifleri 1 adet dayanak varlik bazinda gésterilir. Diger bir ifadeyle,
islem sisteminde bir adet dayanak varlik igin verilen fiyat iizerinden
girilir. Sézlesme fiyati, endeks degerinin 1.000’e boliinmesiyle olusan
degerin virgiilden sonra ii¢ basamak olacak sekilde islem sistemine
girilir. (Ornek: 102,325) ve bir defada gerceklesebilecek en kiigiik
fivat adimi 0,025°tir (25 BIST 30 endeks puani) (Ornek: 102,325,
102,350 vb.). Miktar teklifleri bir adet sozlesme ve katlart seklinde
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girilir.
Seans sonunda hesaplarin giincellenmesinde kullanilan  giinliik

uzlasma fivati; yukarida acikladigimiz ege pamuk’un seans sonu

uzlasma fiyati ile ayni sekilde gergeklesmektedir.

Endeks vadeli islem sozlesmelerinin uzlasma yontemi olarak nakdi

uzlasi uygulanir.

Pay endeksi vadeli islem sozlesmelerinde vade ve son islem giinii her
vade aymin son is giinii olur. Yurt i¢i piyasalarin resmi tatil nedeniyle
yarim giin olmasi durumunda sozlesmenin vadesi ve son islem giinii

bir onceki iy guiniidiir” (borsaistanbul.com.tr opsiyon sozlesmeleri:

29.12.2022).

2.8.1.3. Futures Sézlesmelerine Konu Olan Dayanak Varhklarin Ozellikleri

Futures sozlesmeleri emtia veya finansal bir varlik iizerine yapilan sézlesmelerdir.

Futures sozlesmelerine dayanak olan varliklarm 6zellikleri sézlesmeleri her yonden

etkilemektedir. Bundan dolay1 futures s6zlesmesini olusturan dayanak varliklarda
belli kriterler istenmektedir (Tuncer, 2018).

v

v

v

Dayanak varliklarin ayni yapida (homojen) olmasi.

Uriiniin spot piyasadaki fiyatinda dalgalanma olmasi spot piyasada

ihtiyacin karsilanabilir olmasi ve likiditesinin yiiksek olmasi.
Uriinlerin belirli bir standartta olmas1 ve depolanabilir zelliginin olmast.
Dayanak olan varligin alic1 ve saticisinin olmasi (talebinin olmas).

Islem yapilabilecek kadar coklukta olmasi teslim tarihinde teslimata

yetecek kadar ¢ok olmasi.

Dayanak varligin maliyetinin diisiik olmasi, lilkeler arasi ticaretinin kolay

ve engelleyici kurallarin olmamasi, glimriik kotalar1 uygulanmamas.

Nakit piyasada fiyat diizeyinin ne olduguna dair akiginin etkin olmast.

2.8.1.4. Futures Piyasalarin Isleyisi Ve Islemlerinin Yapisi

Futures sdzlesmeleri organize piyasalarda islem gérmektedir bu yilizden bazi kurallar
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gecerli olup futures piyasalarinin kendilerine 6zgii kurumsal bir yapisi vardir

(Tuncer, 2018; Uygun, 2019).
2.8.1.4.1. Futures Borsalar

Futures iglemleri bilindigi gibi futures borsalar1 adi verilen organize piyasalarda

islem yapmaktadir. Futures borsalari ti¢ ana fonksiyonu yerine getirirler.

v' Borsaya iiye olanlar tarafindan futures sozlesmelerinin alindigi ve satildigi

fiziki bir pazar yeri saglarlar. (seans odasi)

v' Borsada islem goren sozlesmelerin standartlara uygunlugunu ve

denetimini saglarlar.
v' Upyelerin isletme ¢ikarlarna katki saglarlar.

Borsada islem yapmak {iiyelik sistemine baglidir. Borsada tiyelikler bireysel veya
kurumsal olabilir. Uyeligin koltuk sayis1 smirhidir. Koltuk alinmas1 yatirimeilar igin
yliksek maliyetli oldugu halde koltuk sahipleri komisyon iicreti 6demedikleri i¢in
islem hacmi yiiksek olan yatrimcilarin tercih ettikleri bir durumdur. Ayrica
piyasadaki islem hacmi yilikseldiginde koltuk fiyatlarida artacagindan yatirim
amaclida alinabilmektedir (Hull, 2003).

2.8.1.4.2. Futures Komisyoncular:1 Ve Seans Brokerlar

Futures piyasalarinda islem yapmak i¢in borsa tarafindan veya denetleme kurumlar1
tarafindan yetki alinmasi gerekir. Yetki almis olan araci kurum veya broker
firmalarma futures komisyoncular1 denir. Futures piyasalarinda islem yapmak isteyen
yatirimct bu firmalardan birinde hesap agmak zorundadir. Futures komisyoncularinin
gorevleri yatirimcilari yapacaklari alim veya satim islemlerindeki emirleri borsaya
iletmektir. Bunun yaninda yatirimcilari yapmis olduklari islemlerden dolay1 olusan
teminatlar1 almak, yatirimcinin hesap hareketlerini diizenleyip, yapilan islemleri

kay1t edip raporlamaktir.

Seans brokerlar1 kendi admna c¢alisan 06zel kisilerdir. Belli bir fiyattan futures
sozlesmesi satm alarak sonra bu sozlesmeyi yiiksek fiyatlardan satip kar elde etmeyi
amaglamaktadirlar. Bu sekilde islem yapan brokerlar borsada islem akiskanliginida

saglarlar. Seans brokerlar1 futures komisyoncularmin ajani olarakta gorev
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yapmaktadirlar. Futures komisyoncular1 tarafindan kabul edilen yatirimcilarin
emirlerini borsaya hizli ve dogru bir sekilde iletmekle sorumludurlar (Hull, 2003;

Tuncer, 2018; Uygun, 1999).
2.8.1.4.3. Takas Merkezi

Futures piyasalarmin organize piyasalar olmasi agisindan piyasada 6nemli bir unsur
olan takas merkezi veya takas odalar1 piyasanin beyni konumundadir. Takas merkezi
futures piyasalarina bagh bir birim olabilecegi gibi borsa disinda tamamen bagimsiz
bir birimde olabilir. Takas merkezi iiyeleri genellikle biiyiik araci kurum ve
bankalardan olusur. Uyelik belli bir miktar sermaye koymay:1 gerektirir. Takas
merkezine liye olmak iiyelere prestij kazandirmanin yaninda piyasada teminatsiz
islem yapma olasiligida verir. Ayrica takas merkezine gelen emirleri ilk elden gorme
imkan1 da saglar, buda kriz zamanlarinda sermayelerini riske atmamasini saglar.
Takas tiyesi olanlarin hepsi borsa iiyesi olmasina karsi borsa iiyesi olan her yatirimci

bir takas tiyesi degildir.

Futures piyasalarinda borsa {iyesi olanlar yapilan tiim futures islemlerinin ayrmtilar
hakkinda gilinlik olarak takas merkezine rapor verirler. Takas merkezi ise bu
raporlara bakarak kisa ve uzun pozisyonlar1 giinlik olarak dengeler. Baska bir
degisle futures islemlerinde takas merkezi alicilara karsi satici saticilara karsi alici
pozisyonunda olup yani kars1 taraf olarak devreye girip piyasada giiveni
saglamaktadir. Takas merkezi borsada alim satimi yapilan tiim sozlesmelerin takas
isleyiglerinin dogru ve diriist bir sekilde yapilmasmi saglayarak piyasadaki
yatirimcilarin  birbirine karsi olan yiikiimliliiklerini yerine getirmemesine karsi
garantor rolii oynamaktadir. Futures piyasalarda para akimini dengelemek yine takas
merkezinin sorumlulugundadir. Takas merkezi biitiin s6zlesmeleri karsilastirarak
uzlastirir finansal olarak dogrulugu temin edilir ve teslimat i¢in gerekli sartlar
saglanir. Takas merkezi sozlesme fiyatlarindaki degisimleri inceleyip pazara gore
uyarlayarak hesaplardaki teminatlar1 izler ve gerektigi zamanlarda teminat eksigi
olan alicidan veya saticidan ek teminat talep eder. Ayrica giinliik pozisyon ve fiyat
limitleriyle piyasadaki kredi riskini en diisiik seviyeye indirir (Kayacan vd., 2010;
Koy, 2017; Takasbank, 2022; SPL, 2022b; SPL, 2022d; Yiicel vd., 2007).
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2.8.1.4.4. Arac1 Kurumlar

Vadeli islem piyasalarinda islem yapmak isteyen kisilere her tiirli hizmeti veren
kurumlardir. Vadeli islem piyasasinda iglem yapmak isteyenlerin araci bir kurumdan
hesap acmasi gerekmektedir. Diger piyasalarda oldugu gibi vadeli islem

piyasalarinda da araci kurumlar, olmasi gereken zorunlu kuruluglardir.

Vadeli islemler piyasasinda araci kurumlar iki gruptan olusur takas iiyesi olanlar ve
takas iiyesi olmayanlar. Takas {liyesi olanlar borsada yaptiklar1 tiim islemlerin
takasii gerceklestirebilirler. Takas tiiyesi olanlar kendi admna ve hesaplarina,
miisterilerinin adia ve hesabina, kendi adina ve miisteri hesabina islemlere aracilik
yapabilirler (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017; SPL, 2022b; SPL, 2022d; Yiicel vd.,
2007).

Takas tiyeleri 3 gruba ayrilirlar;

1. Sadece kendi ve miisterilerinin adina takas iglemlerini yapan dogrudan

takas tiyeleri.

2. Borsada alim veya satim i¢in aracilik yapmayip sadece baska kurumlarin
yaptiklar1 alim veya satimlarin takas islemlerini yapan bagimsiz takas

iyeleri.

3. Borsada kendi ve miisterilerinin islemlerini yapan bunun yaninda baska
aract kurum tiyelerinin de yapmis olduklari alim satimlarin takasini da

yapan genel takas iiyeleri.

Borsa takas tliyeleri takas iiyesi olmayan araci kurumlarin takas islemlerini belirli bir

komisyon karsiliginda yaparlar.

Takas tiyeligi olmayan araci kurumlarin borsada islem yapabilmesi icin takas liyesi
olan biri ile anlagmas1 gerekmektedir. Takas {liyesi olmayan aract kurumlarin yaptigi
islemlere ait teminatlarin yatirilmasi ve takas kurumuna karsi garantisinin verilmesi

anlagma yaptig1 takas iiyesince yapilir.

Bazi borsalarda bireysel iiyeler vardir bu iiyeler sadece kendi nam ve hesabina iglem
yapmak i¢in borsada faaliyet gosterirler. Bu iiyelerinde yaptiklari iglemlerin takasinin

yapilmasi iginde bir takas iiyesi ile anlasmasi1 zorunludur.

Bir arac1 kurumun VIOP’a iiye olmak igin ilk olarak Sermaye Piyasas1 Kurulundan
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tiirev araclar alim satimina aracilik yetki belgesi almmasi gerekmektedir. [lgili

belgeye sahip kuruluglarin bagvurularinin borsa Yo6netim Kurulu’nca kabul edilmesi

ile borsaya tliye olunur (Kayacan, vd., 2010; Koy, 2017; SPL, 2022b; SPL, 2022d).
2.8.1.4.5. Denetleyici Kurumlar (SPK)

Vadeli islem piyasalarinda piyasanin diizenli ve giivenilir ¢aligmasi i¢in kamu adina

taraf olan kurulustur. Bu kurumun temel amaci
» Yatirimcinin korunmast
» Yapay fiyat olusumlarmin oniine gecilmesi

Denetleyici kurulus borsada islem gorecek sozlesmelere izin verilmesi, araci
kurumlara aracilik yetki belgesinin verilmesi, vadeli islem ve opsiyon borsalarmin
alacag belli kararlarin onaylanmasi gibi yetkileri vardir. Ulkemizde SPK’nm VIOP
ile ilgili yetkileri 23/2/2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
“Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik” ile diizenlenmistir (Kayacan, vd., 2010; Koy, 2017; SPK, 2007a; SPK,
2007b; SPL, 2022b; SPL, 2022d).

2.8.1.5. Futures Pozisyonlarinin Sonuclandirilmasi

Bir futures s6zlesmelerinin alim satimi sonrasi olusan pozisyonlarin tasfiye edilmesi

ii¢ sekilde gerceklesir. Bunlar fiziki teslim, dengeleme, nakdi teslim.
2.8.1.5.1. Futures Sozlesmelerinde Hesaplasma (Fiziki Teslim)

Futures sozlesmelerinde genellikle hesaplasmaya gerek kalmadan hesap vadesinden
once piyasada ters islem yapilarak kapatilir. Eger bir yatirime1r mal tesliminde 1srar
ederse borsanin mal teslimi i¢in belirledigi kurallar uygulanir. S6zlesmenin genel
kurali hesaplasma sozlesme aymda yapilir. Ekim aymim sozlesmesi Ekim ayinda
Aralik ay1 sozlesmesi Aralik ayinda yapilir. Elinde s6zlesme bulunan kisi borsanin
acikladig1 giinlerde araci kuruma bagvurarak mal teslimi bildiriminde bulunur. Elinde
alis sozlesmesi olan kisiler teslim almak satis s6zlesmesi olan kisiler mal teslimi
yapma yiikiimliliigli vardir. Takas merkezi sozlesme sonuna kadar bulunan
bildirimleri toplar ve en eski s6zlesmelerden baslayarak karsilikl eslestirir. S6zlesme

aymda alig ve satistakiler ayni sayida ise karsilikli eslesme yapilir ayn1 sayida degilse
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takas merkezi eksik olan tarafin islemlerini kendisi tarafindan karsilanir. Bu teslimat
islemlerin yeri ve zamani borsa tarafindan kararlastirilir. Eger bir kisi teslimat
islemini yapmak istemezse agir gecikme cezalar1 uygulanir. Fiziki teslimat iglemini
yapmak isteyen kisi takas merkezinin eslesmesini beklemeden kendi bulacagi bir
tarafa mali teslim edebilir. Burada dnemli olan bunu takas merkezine bildirmesidir.
Takas merkezi islemi onayladiktan sonra iki ismi listeden diiser. Diger bir
hesaplasma sistemide (alternative delivery prosess, ADP) alternatif mal teslimi
islemidir. Bu durumda iki taraf mal teslimi konusunda aralarinda anlasarak ikili bir
anlagsma yaprak teslimi s6zlesme ayindan sonra yapabilirler. Her iki tarafinda iglemi
takas merkezine bildirmesi gerekmektedir. Takas merkezi bu durumda esneklik
saglayarak islemin gerceklesmesine izin verir. Taraflar s6zlesme ayinin son yedi

giinline kadar piyasada islem yapabilirler (Kayacan, vd., 2010; Koy, 2017).
2.8.1.5.2. Futures Sozlesmelerinde Pozisyon Kapatma (Dengeleme)

Vadeli islem piyasalarinda islem yapan bir kisi vade sonunu beklemeden elindeki
sOzlesmenin ayni tarihli ve ayn1 sayida ters islem yaparak kapatabilir. Yani herhangi
bir s6zlesmede uzun pozisyon agmis olan biri aym1 sdzlesmeden ayni1 miktarda kisa
pozisyon agarak veya bir s6zlesmede kisa pozisyon agmis olan biri ayni s6zlesmeden
ayni miktarda uzun pozisyon agarak elindeki sozlesmeyi dengelemis yani a¢cmis

oldugu pozisyonu kapatmis olur (Kayacan, vd., 2010; Koy, 2017).
Ornegin 20 adet altin alim sdzlesmesi (uzun pozisyon) olan bir kisi 20 adet satis
sOzlesmesi (kisa pozisyon) alarak pozisyonunu kapatabilir.

2.8.1.5.3. Futures Sozlesmelerinde Nakdi Teslim

Futures sozlesmelerinin kapatilmasinin bir diger sekli olan nakdi teslim vade
sonunda fiziki teslimine izin verilmeyen sdzlesmelerde (endeks sozlesmeleri vb.)

nakdi teslim olarak kapatilir.

Futures sozlesmelerinde nakdi teslim su sekilde gergeklestirilir. Vade tarihleri
geldiginde sozlesmeye konu olan ilgili futures s6zlesmelerinin fiyatlari, spot fiyatlara
esit oldugu zaman uzun ve kisa pozisyonda olan para, islemin yapildig: aract kurum

ve takas merkezi tarafindan borglu olan taraftan diger tarafa aktarilir.

Ayrica nakdi teslim sozlesmeye konu olan Dbir iriiniin fiziki teslim yapilmasma
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uygun olmamasma Ve fiziki olarak teslimi yapilacak olan bu malin arzinda birtakim
sikintilarin  olusabilme olasiligt durumunda nakdi teslimin fiziksel teslime bir

alternatif olarak disiiniirler (Kayacan, vd., 2010; Koy, 2017).
2.8.1.6. Giinliik Teminat Dengeleme (Marking to Market)

Yatirimcilarin vadeli islem (futures) piyasalarinda islem yapabilmesi igin islem
yapacagl sozlesmenin biiylikliigline gore belli bir miktar nakit veya borsaca
belirlenen finansal {riinleri komisyoncular araciligiyla takas merkezinde tutmak
zorundadir. Takas merkezi sozlesmenin her iki taraf i¢cinde yiikiimliiliiklerini yerine
getirmeme riskine karsilik kendisi bu riski istlendigi i¢in teminatlarla kendi

tizerindeki bu riski azaltmaktir (Gézger, 2008; Piskin, 2011).

VIOP’ta teminatlarin tamami TL olarak nakit yatirilabilecegi gibi bunun yaninda
doviz, DIBS veya hisse senetleride teminat olarak yatirilabilir. Yatirilacak olan

teminatin %30’u nakit olarak yatirilmak zorundadir.

Giinlik teminat dengeleme yontemi ile giin sonunda kar veya zarar eden
yatirimcilarin - kazang ve Kkayiplar1 Dbelirlenir ve zararda eden yatirimcinin
teminatindan alinarak kar eden yatirimcinin teminatina eklenir. Béylelikle zarar eden

yatirimcinin kaybi pesin olarak 6denmis olur (Sahiner, 2018; Tunali, 2009).

Bir yatirimci futures piyasasinda islem yapmak igin belli miktarda bir teminati
hesabinda bulundurmas1 gerekir. Islem yapmak i¢in hesabinda bulunan bu teminata
“baslangi¢ teminat1” (initial margin) denir. Baslangi¢c teminat1 denilen bu teminat

genelde sozlesme biiyiikliigiiniin %10 kadardur.

Isleme basladiktan sonra giin sonunda kayip ve kazanglar dogrultusunda teminatlarin
giincellenmesi sonucunda baslangi¢ teminati degismektedir. Pozisyonuna gore
yatirimcimnin isleme devam edebilmesi i¢in hesabinda bulunmasi gereken en diisiik
teminat tutar1 vardir, bu teminat tutarinada “siirdiirme teminati” (maintenance

margin) denir.

Yatirimcinin hesabinda bulunan teminat, eger siirdiirme teminatinin altina diismesi
durumunda yatirimciya hesabindaki teminati tamamlama c¢agrist (margin call)
yapilmakta teminat miktarinin minimum siirdiirme teminat1 miktarina kadar artirmasi

istenmektedir. Yatirimci ertesi isgiiniine kadar diisen teminatin1 artirmazsa takas
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merkezi siirdiirme teminatina uygun bir sekilde yatirimcinin pozisyonu kapatilarak

teminat1 siirdiirme teminati miktarma ¢ikarilir.

Yatirime1 zarar etmesi karsiliginda daha fazla zarar etmemek icin zarar kes (stop
loss) yaparak zarari azaltarak daha ciddi zarara ugramaktan kurtulabilir (Erhan, 2021,

Gozger, 2008).
2.8.1.7. Futures Sozlesmelerindeki Riskler

Futures sozlesmelerinde meydan gelebilecek olan risk tiirleri dort grupta
incelenebilir. Ortaya c¢ikabilecek bu risk gruplar: temel risk, sozlesme riski,
manipiilasyon riski ve marjin riski ana basliklar1 altinda inceleyebiliriz (Agun, 1998;

Kayacan vd., 2010; Koy, 2017; Gozger, 2008).
2.8.1.7.1. Temel Risk

Dayanak varlik olan iiriiniin spot fiyati ile futures piyasalarindaki s6zlesmenin fiyati
ayni olmamasi durumu temel riski olusturmaktadir (Agun, 1998; Kayacan vd., 2010;
Koy, 2017; Gozger, 2008).

2.8.1.7.2. Sozlesme Riski

Sozlesmeden kaynaklanan s6zlesmenin eksik veya hatali olmasi durumu sézlesme

riskini olusturmaktadir (Agun, 1998; Kayacan vd., 2010; Gozger, 2008).
2.8.1.7.3. Manipiilasyon Riski

Piyasalarda fiyatlarmm asmr1 dalgalanmasindan kaynaklanan risktir. Futures
piyasalarinda uygulanan bazi1 kurallarin etkisi ile yatirimcilarin bu riskten
korunmalar1 saglanmaya c¢alisilmistir (Agun, 1998; Kayacan vd., 2010; Gozger,
2008).

2.8.1.7.4. Marjin Riski

Gelecekteki fiyat tahminlerine gore aliman pozisyonlarin tersine fiyat hareketlerinin
olusmasi nedeniyle hesaptaki baslangic teminatinin diisme riskidir. Ancak bu risk

cok yiiksek bir risk degildir (Agun, 1998; Kayacan vd., 2010; Gozger, 2008).
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2.8.1.8. Giinliik Fiyat Hareket Limitleri

Spekiilasyon etkisiyle olugan anormal fiyat dalgalanmalarini engellemek ve bu fiyat
dalgalanmalarina karsi yatirimcilart korumak icin futures sozlesmelerinde giinliik
fiyat limitleri bulunmaktadir. Fiyatlardaki bu sinirlamalar s6zlesme fiyatlarmin azami
ve asgari islem gorecegi fiyat limitlerini belirtmektedir (Agun, 1998; Gozger, 2008).
“Organize borsa olmast nedeniyle borsa yonetimi tarafindan fiyat limitleri
ayarlanmakta ve gerekli goriildiigii takdirde degistirilebilmektedir. Bu sekilde

yatirimcilarin ciddi kayba ugramalart da sinirlandirilmis olmaktadir” (Hull; 2003).
2.8.1.8.1. Futures Sozlesmelerinin Fiyatlandirilmasi

“Futures sozlesmelerinin fiyati genel olarak; ilgili tiriiniin veya
kiymetin spot piyasa fiyati, gelecege iliskin beklentiler, faiz orani,
vadeye kalan giin sayisi, elde edilen nakit akimlart (temettii, faiz vb.)
ve depolama maliyetleri gibi c¢esitli unsurlarin etkisi altindadir.
Asagida sirasiyla endeks, doviz, faiz ve emtia futures sozlesmelerinin

fiyatini etkileyen faktorler gosterilmektedir” (TSPAKB; 2009).
2.8.1.8.1.1. Tasima Maliyeti (Cost-of-Carry)

Tasima maliyeti genellikle emtia futures sdzlesmesinin fiyatinin belirlenmesinde
kullanilmasina ragmen, finansal futures soOzlesmelerinin hesaplanmasinda da
kullanilir. Tagima maliyeti satis pozisyonu alan yatirimcinin vade sonuna kadar

katland1g1 dayanak varligi tasima, depolama vb. gibi maliyetlerini ifade etmektedir.

Emtia futures sézlesmeleri ile finans futures sdzlesmelerinin tagima maliyeti igerik
olarak farklilik vardir. Emtia futures sdzlesmelerinde tasima maliyeti finansman,
depolama, sigortalama, lojistik ve bu siire¢ sirasinda meydana gelebilecek diger
benzer maliyetleri kapsarken, finansal futures s6zlesmelerinde tasima maliyeti sadece
finansman maliyetini kapsar (Agun, 1998; Kayacan vd., 2010; Koy, 2017; Gozger,
2008).

2.8.1.8.1.2. Baz Kavrami

Spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki farka “baz deger” denir. Vadeli islem

sozlesmesinde anlagilan tarih ile vade sonu arasinda belli bir zaman ge¢gmektedir, bu
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gecen zaman siiresince vadeli islem fiyati ile spot fiyat1 birbirinden farkl: fiyatlardan

islem goriir, bu aradaki fiyat farkina “baz deger” denir. Ayn1 zamanda dayanak

varlig1 ayni1 fakat vadeleri farkli olan sozlesmelerin arasindaki fiyat farki da “baz

deger” olarak kabul edilir. Baz deger genellikle tasima maliyeti yonetimine gore

vadeli fiyat ile spot fiyatin arasindaki fark olarak hesaplanmaktadr,

(baz riski = spot fiyat — vadeli fiyat) bu islemin tersi de miimkiindiir.

v

Teorik olarak vadeye kalan giin sayis1 azaldik¢a baz deger yani spot fiyat
ve vadeli fiyat arasindaki farkta azalir, baska bir ifadeyle baz deger sifira
yaklasir, vade sonunda vadeli sonu uzlagma fiyati ile spot fiyat birbiriyle

esit olur.

Vadeli fiyat ve Spot fiyat arasindaki riske “baz riski” denir. Yatirimcilar
ozellikle spekiilatorler s6zlesmenin vadesi iginde bu fiyat degisimlerinden

yararlanarak kar elde etmek isterler.

Baz deger hesaplanirken aksine herhangi bir karar yoksa en yakin
vadedeki sdzlesmenin fiyat1 esas alinir. Baz deger pozitif ve negatif deger

alabilir.

Spot fiyatin vadeli s6zlesme fiyatindan yiiksek oldugu piyasaya ters veya
donmiis piyasa (backwardation) denir. Bu piyasa genellikle mal
kitliklarinm oldugu dénemlerde ortaya ¢ikar. Ornegin hasadina ¢ok az bir
zaman kalmis bir iirtiniin spot fiyat1 bazen vadeli fiyatindan daha yiiksek
olabilir. Nedeni o anda iiriiniin arz miktar1 ¢ok diistiktiir ve {riine sahip
olmak igin ek bir maliyet gerekmektedir. Uriin arzmmn az oldugu
doénemlerde fiyat1 ne kadar yiiksek olsada mutlaka bu iiriine sahip olmasi
gerekenler olabilir, bdyle durumlar {iriiniin spot fiyatinin oldukga
yiikselmesine sebep olur. Vadeli fiyat ise bu durumdan etkilenmeyip ayni1

fiyatta kalabilir ¢linkii su an iirlinlin arz1 azdir ama gelecekte arz artacaktir.

Vadeli fiyatin spot fiyatindan yiiksek oldugu piyasaya normal (contango)

piyasa denir.

Baz riskinin 6nemi ise vadeli islem sozlesmeleri standart olup korunma
amacli islem yapan hedgerlar’in korunma periyoduyla bu vade uyusmuyor

olabilir. Bu durumda hedgerlar igin bu durum baz riskidir. Ornegin hasat
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zaman1 Eyliil ay1 olan bir iirliniin vadesi Ekim olan bir sézlesmeyi satan
ciftei iirlinii vadesinin oldugu zaman degil de hasatinin oldugu zamanda
satisin1 yapmak zorunda kalirsa vade fiyati ile spot fiyati arasindaki bu
iliski korunmak i¢in yapilan sdzlesmenin etkinligi agisindan 6nem kazanir.
Baz riski korunma islemi yapilmayacagi anlamina gelmez hatta fiyat

riskine gore daha diisiik seviyelerdedir.

v' Kisa pozisyon alan korunmacilar (short hedger) baz degerin daralmasini
isterler. Uzun pozisyon alan korunmacilar (long hedger) baz degerin

geniglenmesini isterler (Agun, 1998; Kayacan vd., 2010; Gozger, 2008).
2.8.1.9. Kaldira¢ Kavramm

Vadeli islem piyasalarinda 6zellikle spekiilatorler i¢in cazip kilan nedenlerden biri
olan kaldira¢ (leverage) sistemi yatirimcilarin elindeki paranmn yani fonun daha
iizerinde pozisyon alma imkani saglayan sisteme kaldira¢c sistemi denir. Spot
piyasalarda alim satim yapilan iirliniin bedelinin tamami nakit olarak en ge¢ takas
stiresi icinde Odenir. Ancak vadeli islem piyasalarinda belirli bir miktar teminat
karsiliginda daha yiiksek pozisyonlar alabilir. Kaldirag etkisi yatirimeilarin getirisini

biiytik dl¢tide etkiler.

Kaldirag sistemine Ornek verecek olursak spot piyasadan 10.000 dolar almak
istedigimizde (1 dolar = 18,80TL) 10.000 dolar karsiligmda 188.000 TL’mizin
olmas1 gerekir. Eger vadeli islem piyasasinda 10.000 dolarlik bir pozisyon almak
istersek (1 adet Dolar sozlesmesi igin gerekli olan baslangigtaki teminat 190 TL'dir.
Sozlesmenin biyikligi 1.000 dolardir. Dolar sézlesmesinin vadeli fiyat1 18,90
TL’dir.) 10.000 dolar i¢in 10 adet sézlesme yapmamiz gerekir. 10 x 190 = 1.900 TL
baslangi¢c teminatimizin olmas1 gerekir. Yani 10.000 dolarlik bir pozisyon agmamiz
icin gerekli olan tutar 1.900 TL yeterlidir. Spot piyasada 188.000 TL odeyerek
aldigimiz 10.000 dolar1 vadeli piyasada 1.900 TL 6deyerek almaktay1z.

Kaldirag oran1 = pozisyon biiyiikliigii / teminat tutar1

Yukaridaki 6rnekte 1.900 TL teminat yatirarak 189.000 biiyiikliigiinde bir pozisyon
almis olduk (vadeli fiyat1 18,90 x 10.000). Pozisyon biiyiikliigii ve teminat oranina
baktigimizda kaldirag oranmin 18,9’dir. (189.000 / 10.000 = 18,9)
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Kaldirag orani 10 olsa fiyattaki bir birimlik degisim teminatimizda +10 birimlik bir
degisime neden olmaktadir. Yani fiyat aleyhimize 1 birim degisirse %10 kaybimiz
lehimize degistiginde ise %10 kazancimiz olur. Kaldirag oram1 sdzlesme
biiyiikligiine gore degismektedir. Sozlesme biiyiikliigi arttikga artar. Kaldirag orani
statik degil dinamiktir. Kaldiracin artmasi veya azalmasi ile birlikte teminat
oranlarinda da degisiklik olur. Kaldirag orant %10 iken vadeli fiyattaki %2,5’luk
aleyhteki degisim teminat oraninda 9%25’lik bir zarara neden olup teminat
tamamlama zorunluluguna sebep olurken, kaldira¢ orant %15 iken vadeli fiyattaki
%1,7°lik degisim %?25’lik bir zarara neden olur ve teminat tamamlama
zorunluluguna sebep olmaktadir. Bundan dolayr vadeli islem borsasi kaldiraci
devamli takip edip gerektiginde de kaldiraci baslangic teminatin1 degistirerek artirir

veya azaltir.

Kaldiraglh islem yaparken dikkatli olmak gerekmektedir. Ciinkii kaldira¢ yatirimcimin
lehine ¢alistigi gibi aleyhine de ¢alisir (Agun, 1998; Kayacan vd., 2010; Koy, 2017;
Gozger, 2008).

2.8.2. Forward (Alivre) Sozlesmeler

Gelecek bir tarihte sartlar1 (fiyat, miktar, kalite, vade, yer vb.) dnceden belirlenmis
olan bir dayanak varligin vadesi geldiginde alic1 ve satict olan iki tarafin karsilikli
olarak anlasilan fiyattan T{zerinden dayanak varligin teslimi i¢in yapilan
sozlesmelerdir. Gelecege doniik olarak yapilan bu sozlesmeler literatiirde “alivre
sozlesmeler” olarak gegmektedir. Forward sozlesmeleri tirtinlerin fiyatlarinda ileri
tarihlerde meydana gelecek olan degisimlerinden etkilenmemek (korunmak)
amactyla yapilan sozlesmelerdir. Forward sozlesmeler vadeli islemler

sozlesmelerinin gelismesinde temel olmustur.

Forward sozlesmelerinin islem maliyeti diisiik oldugu igin performans riski dnemli
olmaktadir. Forward sdzlesmeleri bir kredi aracidir. Ornegin belirli bir para birimini
belli bir vade sonunda baska para birimine teslimi seklinde yapilmaktadir. Vade
sonunda zarar eden taraf belirlenen finansal degisimi yapacak giiclinii yitirmisse
tizerindeki yukimliiligii yerine getiremeyecek duruma gelecektir. Bu nedenle
forward sozlesmeleri bir kredi arac1 6zelligi tasimaktadir. Forward s6zlesmesi tarafin

iizerindeki yiikiimliiliigii yerine getirememesi riskinden dolayr olan kredi araci
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ozelliginin olmas1 nedeniyle forward piyasalarinda islem yapacaklarin belirlenmesi

ihtiyac1 dogmustur. Forward piyasasinda kredisi olan sahislar, hiikiimetler, finansal

isletmeler veya finansal olmayan isletmeler islem yapmaktadirlar (Kayacan vd.,

2010; Koy, 2017; Tunali, 2009; Tung, 1999).

Forward (alivre) sozlesmelerin 6zellikleri; (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017; Tunali,
2009; Tung, 1999)

>

Alivre s6zlesme olarakta anilan forward sozlesmelerinin bir standardi
yoktur. Sozlesmenin taraflari s6zlesmenin biiylkligini, teslimat yerini,
teslim tarihini, teslim seklini, vade, fiyat1 vb. gibi tiim sartlar1 kendileri

belirlerler.

Forward sozlesmeler iki taraf arasinda serbest olarak yapildig1 icin
karsilikli giivene dayanir. Buda kredi riskini dogurur. Kredi riski;
taraflardan birinin digerine karst sorumlulugunu yerine getirmemesi
riskidir.

Forward sozlesmeler iki taraf arasinda yapildigi i¢in diger yatirimcilarin
bilgisine ag¢ik degildir. Bunun i¢in Forward sozlesmeler gelecege doniik

piyasa fiyat1 tahminleri i¢in referans olma 6zelligi yoktur.

Forward so6zlesmelerinde her iki tarafta vade bitimine kadar almis
olduklar1 pozisyonlar1 kapatamazlar. Almis olduklar1 pozisyonlari

kapatmalar1 ancak iptal edilmesi ile miimkiindiir.

Forward sézlesmelerinde s6zlesme anina kadar taraflar birbirine 6deme
yapmazlar ve ayrica sézlesme yapmak i¢in baslangi¢ teminati zorunlulugu

da yoktur.

Forward sozlesmelerinde devredilmesine dair 6zel bir madde yoksa
baskasina devredilemez. Eger sozlesmenin devredilebilecegine dair bir
hiikiim varsa yani hukuki olarak bir sikint1 olmayip devredilmesi miimkiin
olsa bile, so6zlesme sartlar1 iki taraf arasinda kendilerine 6zgii 6zel olarak
yapildig1 icin sozlesmeyi almak isteyen bir alict bulmak ve sdzlesmeyi
uygun bir fiyatla satmak neredeyse imkansizdir. (Forward s6zlesmelerinin

bu nedenle ikincil piyasas1 yoktur.)

Forward sozlesmeleri iki taraf karsilikli giiven icinde kendi aralarinda
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yaptig1 i¢cin herhangi bir araciya veya araci kuruma ihtiya¢ yoktur. Bu

yiizden bu s6zlesmelerde komisyon yoktur.

» Forward sozlesmeleri, iki taraf icinde baglayici ve kesin sozlesmeler
olduklari i¢in s6zlesmenin uygulanmasi ve vadesi geldigi zaman taraflarin
yiikkiimliiliklerini yerine getirmesi gerekmektedir. Ancak, sozlesme iki

tarafin anlagsmasi sonucunda Forward s6zlesmesinin vadesi uzatilabilir.

» Forward sdzlesmeleri merkezi (organize) bir piyasalarda degil, Tezgahiistii
piyasalarda banka ve miisterileri arasinda yada brokerlar arasinda

yapilmaktadirlar.
2.8.2.1. Forward Sozlesme Cesitleri

Forward sozlesmeleri her hangi bir malla ilgili olarak yapilabilir, bundan dolay1
sOzlesmenin yapildig: liriine gore ¢esitlenmektedir ama genelde en ¢ok tercih edilen
ve islem hacmi yliksek olan ¢esitleri forward doviz sozlesmesi ve forward faiz

sOzlesmesidir (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017; Tunali, 2009; Tung, 1999).
2.8.2.1.1. Forward Faiz Sozlesmesi

Forward Rate Agreements (FRA) gelecekte faiz oranlarmin degismesinden
kaynaklanan faiz riskine karsi alici ve saticilarnin kendini korumaya almak igin
yaptiklar1 sozlesmelerdir. “Forward faiz sézlesmesi, gelecekteki bir bor¢lanma ya da
yatirnmin faiz oranini onceden sabitlestirmeyi miimkiin kilan bir finansal aractir”
(Usta; 2002). “Bir faiz forward sozlesmesinde taraflar belli tutardaki anaparaya,
ileri bir tarihte, belli bir siire i¢in uygulanacak faiz orani tizerinde anlasmaktadiriar.
Bu orana forward faiz orami denilmektedir” (Chambers; 2009). Forward faiz
sOzlesmesinin alic1 taraftaki ileride olusabilecek faiz artisina karsi, satici taraftaki ise
ileride olusabilecek faiz diisiislerine kars1 kendini korumaya almaya calisir. Vade
sonunda spot piyasadaki faiz oranlar1 ile forward sozlesmesindeki faiz oranlari
karsilastirilarak fiyat belirlenmis olur. Bu islemin sonucunda zarar eden taraf yapmis
oldugu bu zarar1 nakit 6demede bulunarak karsilar. Burada anaparada degisme soz

konusu degildir (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017).
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2.8.2.1.2. Forward Doviz Sozlesmesi

Forward doviz sozlesmeleri iki taraf arasinda sozlesmede vadesi belirtilen tarihte,
belirtilen miktardaki dovizi yine sdzlesmede belirtilen kur fiyatlar1 tizerinden baska
para birimine c¢evrilmesi ile alim satimi yapilan soézlesmedir. Taraflarin doviz kuru

riskinden korunmak i¢in kullandiklar1 bir sozlesmedir.

Dovizin degeri iilke paramiza karsi1 forward piyasasinda, spot piyasadaki degerinden
daha yiiksekse doviz pirim yapmis denir, bu duruma ise “forward pirimi” denir. Bu
durumda paramiz deger kaybetmistir. Eger forward piyasasinda spot piyasaya gore
daha diisiik ise doviz iskontolu denmektedir, bunada forward iskontosu denmektedir.

Bu durumda da paramiz deger kazanmistir (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017).
2.8.2.2. Forward Ve Futures Sozlesmelerinin Arasindaki Farklar

v' Forward s6zlesmeleri Tezgahiistii piyasalarda iki kisi arasinda yapilir.
Futures sozlesmeleri organize piyasalarda borsada yapilir.

v Forward s6zlesmelerinin unsurlarinda standart yoktur
Futures s6zlesmeleri unsurlar1 standarttir.

v' Forward sozlesmeler iki tarafa arsmnda yapilir diger katilimcilar

sO0zlesmenin igeriginden haberleri yoktur.

Futures sozlesmeleri tiim katilimcilarin bilgisi olacak sekilde borsada agik bir

bigimde islem gortir.

v' Forward sozlesmelerinde vade bitiminde yapilan fiziki mal teslimi ile

s0zlesme sonlandirilir.

Futures sozlesmelerinde vade sonuna kadar herhangi bir tarihte borsada ters islemle

sOzlesme sonlandirilabilir. Teslimata gerek yoktur.
v' Forward sozlesmeleri devredilemez.

Futures sozlesmeleri vadesi gelene kadar alig1 ve satis1 yapilabilir.
v" Forward sozlesmelerinde kredi riski vardir.

Futures sozlesmelerinde yapilan alim satimlar, borsa takas merkezi garantisi

altindadir.
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v' Forward sozlesmelerinde baglangigta teminat zorunlulugu ve komisyon

ticreti yoktur.

Futures sozlesmelerinde islem yapmaya baslamadan once ve islemlere devam
edebilmek igin hesapta belli bir miktarda teminatin olmasi gerekir (Chambers, 2009;
Kayacan vd., 2010; Koy, 2017).

2.8.3. Opsiyon Sozlesmeler

Opsiyon sozlesmeleri bir alic1 ve bir satici tarafindan yapilan sozlesmede belirtilen
bir fiyat tizerinden, belirtilen bir tarihte veya o tarihe kadar olan zaman araliginda,
belirtilen miktardaki {irtinii (finansal iiriin, ekonomik gosterge vb.) fiyatini bugiinden
sabitleyerek bu iriini ileriki bir tarihte alim veya satim hakkini pirim 6deyerek
opsiyonu satin alan kigiye veren fakat zorunlulugu olmayan buna karsin opsiyonu
satan kislyi (kesideciye) opsiyonu alan kisi tarafindan talep edildigi takdirde satmaya
zorunlu kilan sézlesme tiirtidiir. “Opsiyonlar bir hakkin kullanimini keyfiyete birakan
sozlesme tiirleri olup ilk uygulamalarimin Fenike ve Romalilara kadar dayandigi ve
filen agik uygulamasinin eski Yunanda Thales tarafindan yapildigi soylenmektedir”
(Ceylan; 2003). “Opsiyon konusunu olusturan varhik fiziksel bir varlik olabilecegi
gibi finansal bir varlik da olabilir” (Aksoy ve Tanrioven; 2007). Opsiyon
sozlesmeleri, borsa endeksi, doviz, faiz, menkul kiymetler, vb. finansal tiriinler

iizerine yapilabilir.

Opsiyon sozlesmelerinde anlasma bugiin yapilarak degisim ise ileri bir tarihte
yapilmaktadir. Opsiyon alicis1 kullanimi keyfiyet icerdigi igin satictya gore lstiin
taraftir. Alic1 vadesinde veya vade tarihine kadar istedigi bir tarihte sdzlesmeye konu
olan varligin cari degerini sozlesmede belirtilen opsiyonu kullanma fiyatiyla
karsilastiryp sozlesmeden dogan hakkini kullanmaya veya kullanmamaya karari
verebilir. Kullanmamaya karar verdigi takdirde kars1 tarafa 6dedigi primin iadesini
isteyemez. Alici sozlesmeden dogan hakkini kullanabilir, baska birine devredebilir
veya satabilir. Opsiyon sozlesmesi opsiyonu alana satin alma veya satma hakkini
verirken, buna karsi opsiyonu satanada satin alma veya satma zorunlulugunu verir

(Basak, 2009; Chambers, 2009; Seker vd., 2018).
Opsiyon sozlesmelerinde olmasi gereken temel 6zellikler;

v Opsiyonun tiiriniin ne oldugunun belirlenmesi (satin alma veya satma)
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Sozlesmeye konu olan varligin belirtilmesi
Uriin fiyatmimn (priminin) belirtilmesi

Uriiniin miktar1 belirtilmesi

AN RN

Vadenin tarihinin belirtilmesi
2.8.3.1. Opsiyon Sozlesmelerinde Taraflar
2.8.3.1.1. Alc1 (Option Buyer)

Opsiyon sahibi, uzun pozisyon sahibi gibi isimlerle de anilan alic1 alim ya da satim
opsiyonunu kullanma hakkina sahip olan; fakat yerine getirme yiikiimliiliigii olmayan
kisidir. Opsiyon sozlesmelerinde opsiyonu alan taraf oldugu i¢cin daima opsiyon
pirimi 6der. Alim opsiyonunda pirim 6dedigi i¢in dayanak varlig1 alma hakkina sahip
olan, satim opsiyonunda da yine pirim 6dedigi i¢in dayanak varligi satma hakkina

sahip olan taraftir (Kayacan vd., 2010).
2.8.3.1.2. Satic1 (Option Writer)

Opsiyon yazicisi, kisa pozisyon sahibi gibi isimlerle de anilan satict alim opsiyonunu
veya satim opsiyonunu satan ve opsiyon yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte zorunlu
olan kisidir. Satic1 opsiyon so6zlesmelerinde opsiyonu satan taraf oldugu i¢in daima
opsiyon pirimi adi verilen bir komisyon alir. Alim opsiyonunda pirim aldig1 i¢in
dayanak varlig1 satma yiikiimliliigii dogan, satim opsiyonunda da yine pirim aldigi
icin dayanak varlig1 alma yiikiimliiliigii dogan taraftir. Bir alim veya satim opsiyonu
alan taraf eger bu opsiyonu kullanmak isterse opsiyonu satan kisi sozlesmede

belirtilen fiyattan varligi alma veya satma zorundadir (Kayacan vd., 2010).
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Sekil 1. Opsiyon S6zlesmesinin Taraflar1

OPSIYON
ALIM OPSIYONU SATIM OPSIYONU
(CALL OPTION) (PUT OPTION)
ALINMASI SATILMASI ALINMASI SATILMASI
(LONG) (SHORT) (LONG) (SHORT)

-Alict pirim 6der
-Alma hakk: satin
alir

-Satic1 pirim tahsil
eder
-Satma yiikiimliliga

-Alict pirim 6der
-Satma hakki satin
alir

-Satic1 pirim tahsil
eder
-Alma ylikimliligi

altina girer

altina girer

Tablo 9. Opsiyon Tiirlerindeki Hak ve Yiikiimliiliikler

OPSiYON TURLERI
SATIN ALMA HAKKI | SATMA HAKKI
(CALL) (PUT)
OPSIYON ALICI | ALIS HAKKI SATIS HAKKI
TARAFLARI
SATICI | SATIS ALIS
ZORUNLULUGU ZORUNLULUGU

Yukaridaki tabloda da goriildiigli gibi alici; alim opsiyonunda (call) varligi satin

almayi, satim opsiyonundada (put) satis hakkini almaktadir. Satici; alim opsiyonunda

varlig1 satmaya satis opsiyonunda ise almaya zorunludur. Alici alim veya satim



opsiyonu kullanmak istedigi takdirde, satic1 varligi teslim etmek veya teslim almak

zorundadir (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017).

Opsiyonu alan taraf yani alicinin vade bitimine kadar {i¢ segenegi vardir: (Tunals,

2009; Tung, 1999)
v' Aldig1 opsiyonun satisini yapabilir.
v" Opsiyonu kullanmak isteyebilir.

v" Vade sonunu bekleyip opsiyonu kullanmayarak sadece 6dedigi opsiyon

pirimi miktar1 zarar edebilir.
Opsiyonu satan taraf yani saticininda ti¢ segenegi vardir: (Tunali, 2009; Tung, 1999)
v Sattig1 s6zlesmenin opsiyonunu alarak elindeki pozisyonunu kapatabilir.

v" Opsiyonu satin alan kisi eger elindeki hakki kullanmak istedigi takdirde

zorunlu olarak iizerindeki yiikiimliiliigii yerine getirir.

v' Opsiyonu satin alan kisi hakkini kullanmak istemezse almis oldugu

opsiyon pirimi kadar kar elde etmis olur.
2.8.3.2. Opsiyon Sozlesme Tiirleri
Opsiyon sozlesmeleri ikiye ayrilir satin alma opsiyonu ve satma opsiyonu.
2.8.3.2.1. Alim Opsiyonu (Call Option)

Alici tarafa fiyat1 simdiden belirlenmis belli bir miktardaki mali gelecekte bir tarihte

alim hakkini veren opsiyon tiiriidiir (Tung, 1999).
2.8.3.2.2. Satma Opsiyonu (Put Option)

Alic1 tarafa fiyat1 belirlenmis belli bir miktardaki mali gelecekte bir tarihte satma

hakkini1 veren opsiyon tiiriidiir (Tung, 1999).
2.8.3.3. Opsiyon Tipleri

Opsiyon sozlesme tipleri kullanimia gore Amerikan tipi opsiyonlar ve Avrupa tipi

opsiyonlar olarak iki tanedir.
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2.8.3.3.1. Amerikan Tipi Opsiyonlar

Opsiyonu satin alan taraf opsiyona konu olan varligi vadeye kadar vadede dahil
olmak {lizere istedigi zaman satin alma veya satma hakkini kullanma imkani

vermesini saglayan opsiyon tipidir (Tunali, 2009).
2.8.3.3.2. Avrupa Tipi Opsiyonlar

Opsiyonu alan tarafin opsiyona konu olan varligi sadece vade sonunda satin alma

veya satma hakkini veren opsiyon tipidir (Tunali, 2009).

2.8.3.4. Opsiyonun Kullanim Fiyatinin, Dayanak Varhgn Fiyatimin Durumuna

Gore Tiirleri

Opsiyon sozlesmelerinde kullanim fiyatinin sdzlesmeye konu olan dayanak varligin

fiyatma gore li¢ ¢esit opsiyon vardir.
2.8.3.4.1. Asli Degerli Opsiyon (Kérda)

Alim opsiyonunun belirli bir tarihteki kullanim fiyatinin o tarihteki spot piyasasinda
dayanak varligin fiyatindan daha yiiksek ise veya bir satim opsiyonunun belirli bir
tarihte kullanim fiyatinin o tarihteki spot piyasasindaki dayanak varligin fiyatindan
daha diisiik ise bu opsiyona o tarihte gecerli olmak kaydiyla asli degerli opsiyon
(karda) denir (Tung, 1999).

Alim opsiyonu: kullanim fiyat > spot piyasa fiyati

Satim opsiyonu: kullanim fiyat1 < spot piyasa fiyati
2.8.3.4.2. Basabas Opsiyon

Opsiyonun kullanim fiyati ile spot piyasasinda dayanak varligin fiyatinin herhangi
bir tarihte esitlenmesi durumunda bu opsiyona Basabas opsiyon denmektedir (Tung,
1999).

Alim opsiyonu: kullanim fiyat1 = spot piyasa fiyati

Satim opsiyonu: kullanim fiyat1 = spot piyasa fiyati
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2.8.3.4.3. Asli Degersiz Opsiyon (Zararda)

Alim opsiyonunun belli bir tarihteki kullanim fiyatinin o tarihteki spot piyasasinda
dayanak varligin fiyatindan daha diisiik ise veya bir satim opsiyonunun belli bir
tarihte kullanim fiyatinin o tarihteki spot piyasasinda dayanak varligm fiyatindan
daha yiiksek ise bu opsiyona o tarihte gecerli olmak kaydiyla asli degersiz (zararda)
opsiyon denir (Tung, 1999).

Alim opsiyonu: kullanim fiyat1 < spot piyasa fiyati

Satim opsiyonu: kullanim fiyat1 > spot piyasa fiyati
2.8.3.5. Opsiyon Pirimi

Opsiyon pirimi; alict tarafin opsiyonu satin almak i¢in satan kisiye ddeme yaptigi
ticrete opsiyon pirimi adi1 verilmektedir. Satici tarafin opsiyonu satmak igin talepte
bulundugu fiyat olup islemin yapildig1 anda o6denir ve alici taraf opsiyonu

kullanmadig1 zaman geri iadesi yapilmamaktadir.

Opsiyon pirimi Opsiyonun vadesine olan uzakligina, dayanak varligin piyasadaki
fiyat1 ile opsiyon kullanim fiyat1 ile arasindaki farka, Fiyat dalgalanmalarmnin
durumuna, faiz oranina ve Sermaye kazancinin disindaki getirilerine gore belirlenir

(Tung, 1999).
2.8.3.6. Kullanim Fiyati

Opsiyon sozlesmelerinde s6zlesme yapilirken belirtilen ve opsiyon isleme girdigi
zaman dayanak varligin s6zlesmenin vade tarihinde veya bu tarihe kadarki olan bir
stire zarfinda, opsiyonu alan kisi opsiyondan dogan hakkini kullanmak isterse bu
durumda uygulanacak olan alim veya satim fiyatidir. Alim sdzlesmelerindeki
sozlesmenin konusu iriiniin piyasadaki fiyati sozlesmedeki kullanim fiyatindan
yiiksek oldugu zaman alan kisi bu hakkmi kullanmak ister. Satim s6zlesmelerinde bu
durumun tersi s6z konusudur. Sézlesmenin konusu {irliniin piyasa fiyat: kullanim
fiyatindan diisiik oldugu zaman alan kisi bu hakkini kullanmak ister. Kullanma fiyati
piyasada saptanir. Kullanim fiyat1 yiikselirse, alim opsiyonunun primi azalir, satis

opsiyonunun primi ise artar (Tung, 1999).

Ornek olarak: bir ABC hisse senedinin dayanak varlik olarak kullanirsak ve bu hisse
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senedinin spot piyasadaki fiyat1 150 TL oldugunu diisliniirsek, bu ABC hisse
senedine 140, 145, 150, 155, 160 olarak alma hakki veren opsiyon primleri oldugunu

diisiinelim

Tablo 10. ABC Hisse Senedinin Alim Opsiyonu Kullanim Fiyatlar1 ve Primleri

Kullanim fiyati Alim primi
140 7,30
145 4,83
150* 1,99
155 0,90
160 0,43

* ABC hisse senedi fiyat1 150 TL olarak diigtiiniilmiistir.

150 TL’lik kullanim fiyatin1 opsiyonun prim sinir1 olarak tanimlanir. 140 TL’lik ve
145 TL’lik kullanim fiyatlarini ise primde olan opsiyon fiyatlar1 olarak tanimlanir.
Opsiyon fiyatlar1 spot fiyattan diisiik oldugu icin opsiyon primleri sinirdaki primden
yiiksektirler. 155 ve 160 kullanim fiyat1 olan opsiyonlara ise primden uzak
opsiyonlar denir. Opsiyon kullanim fiyat1 spot fiyattan yiiksek oldugu i¢in opsiyon

primleri simirdaki opsiyon priminden diisiiktiirler.

Tablo 11. ABC Hisse Senedinin Satim Opsiyonu Kullanim Fiyatlar1 ve Primleri

Kullanim fiyat1 Alim primi
140 2,86
145 4,79
150* 7,80
155 11,66
160 14,90

* ABC hisse senedi fiyati 150 TL olarak diigintilmustir.
Burada da 150 TL’lik kullanim fiyatin1 opsiyon prim sinir1 olarak tanimlarsak. 140
TL’lik ve 145 TL’lik kullanim fiyatlarmi primden uzak opsiyon fiyatlari olarak
tanimlariz. Opsiyon fiyatlar1 spot fiyattan diisiik oldugu ic¢in opsiyon primleri
smirdaki primden disiiktiir. 155 ve 160 kullanim fiyat1 olan opsiyonlara ise primde

opsiyonlar denir. Opsiyon kullanim fiyat1 spot fiyattan yiiksek oldugu i¢in opsiyon
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primleri sinirdaki opsiyon priminden ytiksektir.
2.8.3.7. Opsiyon Fiyatin1 (Primi) Etkileyen Faktorler
Opsiyon fiyatinm olusumunu etkileyen iki temel bilesen vardir. I¢sel deger (asli

deger), zaman degeri
opsiyon fiyati = i¢sel deger + zaman deger
2.8.3.7.1. igsel Deger (Asli Deger) (Instrinsic Value)
Bir opsiyon sozlesmesinin igsel degeri sézlesmeye konu varhigin spot piyasa ile
opsiyon kullanim fiyatinin arasindaki farktir.
I¢sel deger = spot fiyat — opsiyon kullanim fiyati

Icsel deger opsiyonu satm alan kisi opsiyonu kullanmak mecburiyetinde
olmadigindan higbir zaman eksi degere diismez. Vade sonu itibari ile opsiyonlarin
zaman degeri yoktur. Vade sonu itibari ile sadece igsel degerine gore primler

hesaplanir.

I¢sel degerin olusumuna etki eden faktorler: opsiyon tiirii, iiriin fiyat1 ve opsiyon
kullanim fiyatidir (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017; Tung, 1999).

» Opsiyonun Tiirii:
Opsiyonun alim opsiyonumu satim opsiyonumu olduguna gore degeri belirlenir.
» Dayanak Varhk:

Normal sartlar altinda dayanak varligin fiyati arttikga alim opsiyonunun degeri artip

satim opsiyonunun degeri diismektedir.

» Opsiyon Kullanim Fiyati:
Kullanim fiyat1 yiikseldikge alim opsiyonunun degeri diiser satim opsiyonunun
degeri yiikselir (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017; Tung, 1999).

2.8.3.7.2. Zaman Degeri

Opsiyonu satin alan tarafin opsiyonun vadesine kadar olan siire zarfinda opsiyona
konu olan varhigmm fiyatinin kendisine uygun olmasi durumunda O6demeyi

kabullendigi fiyattir.
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Opsiyonun Zaman Degeri = Faiz geliri + Dalgalanma Etkisi

Bir opsiyonun vade sonu ne kadar yakinsa zaman degeri o kadar diisiik olur. Vade
sonunda ise zaman degeri sifirdir. Zaman degerine etki eden faktorler: vadesine
kalan siire, volatilitesi (dalgalanma), risksiz faiz orani ve temettiidiir (Tunali, 2009;

Tung, 1999).
2.8.3.7.2.1. Vadeye Kalan Siire

Vade tarihi opsiyonu kullanma hakkinin son kullanma tarihini ifade eder. Hak sahibi
vade tarihinden sonra opsiyonu kullanma hakkini kullanamaz. Vadeye kalan siire
azaldik¢a zaman degeri diisiikk olacak bundan dolay1 opsiyonun degeri de o kadar
diisiik olacaktir. Vade tarihine kalan silire uzadik¢a hem alim hem satim opsiyon
fiyatlar1 artmaktadir. Vadeye kalan siire ne kadar uzunsa opsiyon saticisinin riski o
kadar ytliksek olacaktir, bundan dolayr da daha yiiksek opsiyon primi talep eder.
Vadeye kalan siire ne kadar uzunsa opsiyona dayanak olana varligin fiyatinin
dalgalanma ihtimali ve opsiyon alicisina kar saglama ihtimalide artar (Kayacan vd.,

2010; Koy, 2017).

Tablo 12. Degisik Vadelerde ABC Hisse Senedinin Alim Satim Opsiyon Kullanim

Fiyatlar1
Vade sonu Vadeye kalan Alm opsiyon Satim opsiyon
giin sayisi primi (TL) primi (TL)
18.10.2022 5 2,72 1,49
22.11.2022 40 5,80 5,20
20.12.2022 68 6,50 6,15
17.01.2023 96 7,55 7,15
17.04.2023 186 10,65 10,40
15.12.2023 459 15,45 17,80

*ABC hisse senedi tarihi 13 Ekim 2022 olarak se¢ilmistir.

Tablo 12°de goriildiigii gibi giin sayis1 uzadik¢a alim ve satim opsiyonu iizerine
iriiniin yazilan prim fiyatlarida artmaktadir. En diisiik olan prim fiyat1 vadesine 5
giin kalmis olan 18 Ekim 2022 Tarihli alim ve satim opsiyon fiyatidir. Vade uzadik¢a

opsiyon primleri deger kazanmaktadir. Tam tersi olarakta vade siiresi kisaldikca
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opsiyon primleri deger kaybetmektedir.
2.8.3.7.2.2. Volatilite (Dalgalanma, Oynakhk)

Finansal piyasalarda belirli bir tirliniin belirli bir zaman igerisinde fiyatinda yasanan
oynakliktir. Genellikle standart sapma ile dlgiilmektedir. Ozellikle belirsizligin arttig1

donemlerde volatilite yiiksek olur.

Alim ve satim opsiyonlarinda fiyatin hareketliligine gore opsiyon primi degiskenlik
gosterir. Fiyat dalgalanmalar1 arttiginda opsiyon fiyatlarida yiikselir. Finansal bir
drliniin volatilitesinin yiikksek olmasi demek {riiniin gelecekte islem yapacagi
degerlerin oynaklhiginin yiiksek olacagi anlamma gelir. Yiiksek volatilite {iriin
fiyatlarinin ani degisimler gostermesi demektir. Dalgalanma oraninin artmasi sonucu
alim opsiyonu fiyat1 artar, azalmasi sonucu opsiyon fiyat1 azalir. Dalgalanma orani
yilikseldikge opsiyon fiyati da o kadar yiikselir. Bundan dolay1r opsiyon alicisi
opsiyon i¢in daha yiiksek prim oder. Dalgalanma arttiginda opsiyon saticisinin da
riski arttig1 icin daha fazla prim talep eder. Dalgalanma orani ne kadar az ise
opsiyonun fiyat1 da o kadar diistiktiir. Bu nedenle alic1 daha az prim 6der, satici ise

riski az oldugu i¢in daha diisiik pirim talep eder (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017).
2.8.3.7.2.3. Risksiz Faiz Oram (Risk Free Rate)

Faiz oranlarmin artmasi elde tutulan varligin alternatif maliyetini yiikseltir. Buda
alim opsiyonlarinin bugiinkii degerini artirarak fiyatmin yiikselmesine, satim
opsiyonunun bugilinkii degerini diigiirerek fiyatmni1 diismesine sebep olur. Faiz
oranlarindaki diisiis ise alim opsiyonunun bugiinkii degerini diigiirerek fiyatinin
diismesine, satim opsiyonunun bugiinkii degerini yiikselterek fiyatinin artmasina

sebep olur (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017).
2.8.3.7.2.4. Temettii

Sadece dayanak varligi hisse senedi ve endeks opsiyonlar1 ig¢in gegerli olan bir
degiskendir. Temettii hisse senedinin fiyatini etkileyen ve fiyatinin diismesini sebep
olan faktorlerden biridir. Bu nedenle spot piyasada fiyati diisen bir varligin alim
opsiyonunun fiyati diiser, satim opsiyonunun da fiyat1 artar. opsiyonlarm vadesi

icinde gerceklesen bir temettii 6demesi oldugu zaman opsiyon alicis1 bundan
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yararlanamaz (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017).
2.8.3.8. Opsiyon Pirimlerinin Duyarhhg:

Opsiyon  sOzlesmelerinin ~ primleri  baz1  degiskenlerin  degisimlerinden
etkilenmektedir. Opsiyon primine etki eden degiskenlerden birinin degisiminin prime
yaptigr etkiyi bulmak i¢in diger degiskenleri sabit tutarak etkilemesi istenen
degiskenin prime gore tiirevi alinarak hesaplanir (Tunali, 2009; Tung, 1999; Yiicel

vd., 2007).

Opsiyon primlerini etkileyen degiskenler:
2.8.3.8.1. Delta

Opsiyon primini etkileyen duyarlilik faktorlerinden ilki deltadir. Delta, diger tiim
degiskenleri sabit tutarak opsiyona konu olan varhgin fiyatindaki bir birimlik
degisim sonucunda opsiyon priminde olusacak degisimi Olger.

dc Ac
Delta (0) = 35 veva Delta (9) = As

Olarak ifade edilir.

Formiilde, dS veya AS varligin spot piyasa fiyatinin bir birimlik degisimini, dC AC
ise alim opsiyon fiyatinin bu degisime kars1t meydana gelen degisikligi ifade eder.
Buna gore alim opsiyonunun delta katsayist1 0 ve 1 arasmnda degisiklik
gostermektedir. Alim opsiyonunun basabas (at the money) durumunda olmasi1 demek
delta katsayisinin 0,5 olmas1 demektir. Bu deger opsiyonun asli degerli olmasi yani
karda olmasi durumunda delta katsayis1 0,5 ile 1 degerleri arasinda 0,5’e daha yakin,
opsiyonun asli degersiz yani zararda olmasi durumunda da delta katsayisinin 0,5 ile O
degerleri arasinda 0,5’¢ daha yakin olmaktadir. Opsiyon asir1 parada ise delta
katsayis1 0,5 ile 1 degerleri arasinda 1’e daha yakin; asir1 para disinda olmasi
durumunda ise delta katsayismm 0,5 ile 0 degerleri arasinda O‘a daha yakin
olmaktadir. Satim opsiyonlarinda ise bunun tam tersi durum sz konusudur (Tunal,
2009; Tung, 1999; Yiicel vd., 2007).

2.8.3.8.2. Gamma

Opsiyon primini etkileyen duyarlilik faktorlerinden ikincisi gammadir. Gamma diger
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tim degiskenler sabit iken opsiyona konu olan varligin fiyatinda meydana gelen

kiigiik degisiklikler sonucunda opsiyonun deltasinda olusan degisimleri 6lger.

Gamma degeri devamli olarak pozitif olup opsiyona konu olan varligin fiyatinin
degisimine gore degisim gostermektedir. Genelde finansal tirtiniin spot piyasa fiyati
ile sozlesme fiyatinin birbirine yakin degerler aldigi zaman en yiiksek degerini
almaktadir. Spot piyasa fiyat1 sdzlesme fiyatinin istiinde oldugu durumlarda delta
katsayis1 1’e yaklastikca gamma degeri de 0’a yaklasmaktadir. Spot piyasa fiyati
sozlesme fiyatmin altinda oldugu durumlarda ise hem delta katsayisi hemde gamma
degeri 0’a yakin olmaktadir.

Gamma (y) = OZ_C = @

as? oS

Olarak ifade edilir (Tunali, 2009; Tung, 1999; Yiicel vd., 2007).
2.8.3.8.3. Theta

Opsiyon primini etkileyen duyarlilik faktorlerinden ftglinciisii theta’dir. Theta
opsiyon sozlesmelerinde tiim degiskenleri sabit tutarak s6zlesmenin vadesine kalan
stiresindeki degisikliklere karsilik opsiyon priminde olusan degisiklikleri ifade eder.
S6zlesmenin vadesi yaklastikca Theta’nin degeri yiikselip pozitif bir deger alirken,
sOzlesmenin vadesine kalan silire uzadik¢a Theta degeri diiserek negatif bir deger

almaktadir.

oc
Theta (8) = 3T

Olarak ifade edilir (Tunali, 2009; Tung, 1999; Yiicel vd., 2007).
2.8.3.8.4. Vega

Opsiyon primini etkileyen duyarlilik faktorlerinden dordiinciisii vegadir. Vega bir
opsiyon sodzlesmesinde diger degiskenler sabit iken opsiyona konu olan varhigin
volatilitesindeki degisimin opsiyon primindeki degisime olan etkisi ifade eder.

Opsiyon sozlesmesinin vega degiskeni devamli pozitif ¢ikar. Vega degiskeninin
mutlak degerinin yiiksek olmasit durumunda sézlesme primi, volatilitede olusacak

kiiciik degisimlere kars1 duyarli olacaktir. Vega degiskeninin mutlak degerinin disiik

olmas1 durumunda ise volatilitede olusacak degisikligin opsiyon priminin iizerindeki
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etkisi goreceli olarak diisiik olacaktir. Opsiyonun vadesi uzadik¢a opsiyonun
volatilitesi de normal olarak artacagindan vadesi uzun olan opsiyonlar i¢in vega daha

yiiksek olacaktir.

oc
Vega (v) = P

Olarak ifade edilir (Tunali, 2009; Tung, 1999; Yiicel vd., 2007).
2.8.3.8.5. Lambda

Opsiyon primini etkileyen duyarlilik faktorlerinden besincisi lambdadir. Lambda,
opsiyon sozlesmesine konu olan finansal varligin fiyatinda olusan degiskenligin bir
birim yilikselmesi veya diismesi durumunda sézlesme priminde meydana gelecek
degisimi dlger.

Lambda genellikle O ile o arasinda bir deger alir. Opsiyonun vade sonu yaklastik¢a
azalir. Ornek olarak bir opsiyonda lambda’nimn degerinin 7 olmasi durumunda,
opsiyona konu olan varhigin fiyatindaki %]1°lik bir artisin opsiyon priminde %7°lik
bir degisimle artisina neden olmasi anlamima gelmektedir. Lambda ayni zamanda
opsiyonun kaldiraci veya esnekligi olarakta tanimlanmaktadir.

%0C

Lambda (A) = %3S
0

Olarak ifade edilir (Tunali, 2009; Tung, 1999; Yiicel vd., 2007).
2.8.3.8.6. Rho

Opsiyon primini etkileyen duyarlilik faktorlerinden altincisi rhodur. Rho risksiz faiz
oranindaki degisiklige gore degisim oranidir. Opsiyon primindeki degisiklik
miktarmin, risksiz faiz oranindaki degisim miktarina oranini veren bir parametredir.

ac

Rho = X

Olarak ifade edilir (Tunali, 2009; Tung, 1999; Yiicel vd., 2007).
2.8.3.9. Opsiyon Stratejileri

Iki gesit opsiyon stratejisi vardir temel opsiyon stratejisi, sentetik opsiyon stratejisi
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2.8.3.9.1. Temel Opsiyon Stratejileri
Alim opsiyonu ve satim opsiyonu olarak iki ¢esittir.
2.8.3.9.1.1. Ahim Opsiyonu

Temel opsiyon stratejilerinden biri olan alim opsiyonunun alinmasi ve satilmasi

olarak ikiye ayrilir.
A. Alim Opsiyonunun AliInmasi

Alim opsiyonunu alan biri opsiyona konu varligin belirlenen kullanim fiyati
tizerinden opsiyonu satan kisiye 6dedigi opsiyon primine karsilik olarak belirlenen
fiyat iizerinden opsiyonun kullanim hakkini almasidir. Ancak herhangi bir

ylkiimliiligl yoktur.

Tablo 13. Alim Opsiyonunun Alinmasi

Strateji Piyasa Eylem

Uzun Pozisyonlu Alm | Yukar1 (Bullish) § | Alim Opsiyonun Alinmasi
(Buy Call, Long Call)

v' Bir yatirime1 gelecekte opsiyona konu olan varhgm fiyatinin artacagi
diistincesindeyse, varligin fiyatin1 sabitleyerek prim karsiliginda alim

opsiyonunu satin alir.

v" Vadesi geldiginde yatirimci varligin opsiyon ve spot fiyatin1 kiyaslayarak

opsiyon hakkini kullanip kullanmayacagina karar verecektir.

v' Opsiyon sozlesmesinin vadesi geldigi zaman piyasada olusan fiyat
sozlesmede belirlenen fiyattan daha yiliksek ise opsiyonu alan tarafin
beklentisi gerceklesmis oldugu i¢in opsiyonu kullanarak yiiksek olan
varligin fiyatin1 daha diisiik fiyattan alarak kar elde edecektir. Bu nedenle

satan taraftan ylikiimliiliigiinii yerine getirmesini isteyecektir.

v' Opsiyon sozlesmesinin vadesi geldigi zaman piyasadaki fiyat
sozlesmedeki fiyattan daha diisiik ise o zaman opsiyonu alan tarafin

beklentisi gerceklesmemis oldugu icin opsiyonu kullanmayarak piyasada

81



daha diisiik fiyattan alacaktir. Sonug¢ olarak sadece 6dedigi prim kadar

zarar edecektir (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017; Yiicel vd., 2007).

Tablo 14. Alim Opsiyonunun Alinmasi1 Beklenti Kar Zarar Tablosu

Beklenti Azami Basabas Noktast Azami Zarar
Kar
Alim opsiyonunu alan Kullanim fiyat1
taraf dayanak varhigm | Sonsuz + Odenen prim
fiyatinda artig bekliyor. O0denen pirim

B. Allm Opsiyonunun Satilmasi

Alim opsiyonunu alan yatirimci opsiyonu kullanilmak istedigi zaman, opsiyona konu
varhigm fiyatinda disiis olacagi tahmininde bulunarak alim opsiyonunu belli bir prim
karsiliginda satan ve belirlenen fiyat {izerinden dayanak varligi satma yiikiimlaligi

altina sokar.

Tablo 15. Alim Opsiyonun Satilmasi

Strateji Piyasa Eylem

Kisa Pozisyonlu Alim (Sell Asag1 (Bearish) 1 Alim Opsiyonun Satilmasi
Call, Short Call)

v' Alim opsiyonunu satan bir yatirimcmnim beklentisi opsiyona konu olan
dayanak varligin fiyatinin diisecegini tahmin eder veya en kotii ihtimalle
tahsil ettigi primden daha fazla yiikselmeyecegini diisiiniir. Bundan dolay1

opsiyonun kullanilmayacagini tahmin eder.

v" Beklentisinin gergeklesmesi halinde opsiyonu alan kisinin opsiyonu
kullanmayacagint tahmin ederek bundan dolayr opsiyonu satmasi

karsiliginda aldig1 prim kadar kar edecektir.

v" Beklentinin gergeklesmemesi halindeyse opsiyona konu olan varligi
belirledikleri fiyat ilizerinden satma ylikiimliiliigiine girecektir. Varligin
artigina gore zarar edecektir (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017; Yiicel vd.,
2007).
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Tablo 16. Alim Opsiyonunun Satimi Beklenti Kar Zarar Tablosu

Beklenti Azami Kar | Basabas Noktast | Azami Zarar
Opsiyonu satan taraf dayanak Kullanim fiyati
varligim  diisecegini  veya | Alinan + sinirsiz
yukari yonlii hareket | prim kadar alinan pirim
etmeyecegini diisliniiyor.

2.8.3.9.1.2. Satim Opsiyonu
Temel opsiyon stratejilerinden bir digeri olan satim opsiyonunun alinmasi ve
satilmasi olarak ikiye ayrilir.
A. Satim Opsiyonunun Alinmasi

Satim opsiyonunun alinmasi bir yatirimcinin opsiyona konu olan dayanak varligin
daha 6nceden belirlenmis kullanim fiyatindan kars: tarafa 6dedigi prim karsiliginda

opsiyonu satma hakkina sahip olmasidir. Ancak herhangi bir yiikiimliiliigii yoktur.

Tablo 17. Satim Opsiyonunun Alinmast

Strateji Piyasa Eylem

Uzun Pozisyonlu Satim | Asagi (Bearish) l Satim Opsiyonun Alinmasi
(buy put, long put)

v' Bir yatirimci gelecekte opsiyona konu olan varligin fiyatinin diisecegini
tahmin ediyorsa ilgili varligin fiyatin1 sabitleyerek satim opsiyonunu satin

alr.

v" Opsiyonun vadesinde, yatirnmci varligim spot fiyati ile opsiyon
sozlesmesinin kullanim fiyatin1 kiyaslayarak opsiyon hakkini kullanip

kullanmayacagina karar verecektir.

v" Yatirime1 beklentisi dahilinde varligin fiyati diismiis ise opsiyona konu
olan varlig1 spot piyasasindaki fiyatindan daha yiiksege satis yapma

hakkina sahip olacaktir. Sonug olarak kar elde edecektir.

v' Yatrimcinin  beklentisi gergeklesmedigi takdirde satim opsiyonunu

kullanma yiikiimliligii olmadig1 ig¢in opsiyonu kullanmayarak sadece
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opsiyonu alirken 6dedigi prim kadar zarar edecektir (Kayacan vd., 2010;
Koy, 2017; Yiicel vd., 2007).

Tablo 18. Satim Opsiyonun Alinmasi1 Beklenti Kar Zarar Tablosu

Beklenti Azami Kar Basabas Noktasi Azami
Zarar
Yatirime1 opsiyona konu olan | Kullanim fiyat1 | Kullanim fiyati Odedigi
varligm spot fiyatinda diisiis — + prim kadar
olacagini tahmin ediyor. odedigi prim | 6dedigi pirim

B. Satim Opsiyonunun Satilmasi

Satim opsiyonunun satilmasi opsiyonu alan kisi tarafindan kullanilmak istendigi
zaman satim opsiyonunu satan kisiyi belirlenen fiyat iizerinden dayanak varligi satin

alma yiikimliliigii sokar.

Tablo 19. Satim Opsiyonun Satilmasi

Strateji Piyasa Eylem
Kisa Pozisyonlu Satim | Yukar1 (Bullish) I Satim Opsiyonun
(Buy Put, Long Put) Satilmast

v/ Satim opsiyonunu satan bir yatirimci opsiyona konu olan varhigin spot
fiyatmin yiikselecegini veya diisecekse dahi aldigi primden daha fazla

diismeyecegini tahmin ederek satim opsiyonunu alir.

v' Yatirimeinin beklentisi gerceklestigi takdirde, satim opsiyonunu alan taraf
opsiyonu kullanmayacaktir. Bundan dolay1 opsiyonu satarken aldigi prim

kadar kar eder.

v" Yatinmcinin beklentisi gerceklesmedigi takdirde, sozlesmeyi alan taraf
opsiyonu kullanmak isteyeceginden opsiyona konu olan varligi satin almak
yikiimliiligli dogacaktir. Piyasa fiyatindan daha yiiksek fiyattan alacag:
icin zarar edecektir (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017; Yiicel vd., 2007).
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Tablo 20. Satim Opsiyonun Satilmas1 Beklenti Kar Zarar Tablosu

Beklenti Azami Kar Basabas Noktasi Azami
Zarar
Yatirimc1 opsiyona konu olan | Alinan prim | Kullanim fiyati — | Kullanim
varligin spot fiyatinda diistis | kadar alman pirim fiyati —
olmayacagini tahmin ediyor. alinan prim

2.8.3.9.2. Sentetik Opsiyon Stratejileri
Sentetik pozisyon bir tek finansal iiriinle alabilecegi pozisyonu ayni anda birden ¢ok
tirtinle taklit ederek pozisyon alma iglemine sentetik pozisyon alma denir.

Bir yatirnmcmin sentetik pozisyon almasinin nedenleri arasinda bir tek {irlinle
almabilecek pozisyona gore maliyetinin daha diisiik olmasi, daha likidite olmasi,
korunmak amaciyla kullanilmasi, arbitraj amaciyla kullanimlar sayilabilir (Kayacan
vd., 2010; Koy, 2017; Yiicel vd., 2007).

Iki tiirlii sentetik pozisyon vardir.
2.8.3.9.2.1. Dayanak Varlhk Sentetik Pozisyonlari

Alim ve satim opsiyonlari ile birlikte olusturulan sentetik pozisyonlardir.
A. Sentetik Uzun Pozisyonlu Hisse Senedi

Kullanim fiyati ayn1 olan alim opsiyonu alinmasi ile beraber satim opsiyonu
satilmas1 sonucu girilen pozisyondur. Bu olusturulan sentetik pozisyon hisse

senediyle uzun pozisyon almakla aynidir.

Bu sentetik pozisyonda Basabas noktast alim opsiyonu i¢in ddenen prim tutarindan
satim opsiyonundan alinan primin ¢ikarilmasi ve elde ettigimiz bu degeri kullanim

fiyatina eklenmesi sonucu bulunur.

Dayanak varligin fiyat1 basabas noktasindan yukari ¢ikarsa kar potansiyeli
smirsizdir. Dayanak varligin fiyat1 bagabas noktasindan asag: diiserse bu sefer zarar

potansiyeli siirsizdir (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017; Yiicel vd., 2007).
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Tablo 21. Sentetik Uzun Pozisyonlu Hisse Senedi

Pozisyon Sentetik Pozisyon

Uzun pozisyonlu hisse (long stock) Alim opsiyonun alinmasi (long call)

+
Satim opsiyonunun satilmasi (short

put)

B. Sentetik Kisa Pozisyonlu Hisse Senedi

Kullanim fiyatlar1 ayn1 olan satim opsiyonu alinmasi ile beraber alim opsiyonunun
satilmas1 sonucu girilen pozisyondur. Bu olusturulan sentetik pozisyon hisse

senediyle kisa pozisyon almakla aynidir.

Bu sentetik pozisyonda basabas noktasi alim opsiyonundan tahsil ettigi primden
satim opsiyonu i¢in ddedigi prim tutarmin c¢ikarimasi sonucu bulunan degerin

opsiyonun kullanim fiyatina eklenmesi ile bulunur.

Dayanak varhigin fiyat1 basabas noktasindan asagi diiserse pozisyon kar etmeye
baslar hisse senedinin degeri diistiikce kar artacaktir. Dayanak varhigin fiyat1 bagabas
noktasindan yukar1 ¢ikarsa zarar eder. Zarar potansiyeli sinirsizdir (Kayacan vd.,

2010; Koy, 2017; Yiicel vd., 2007).

Tablo 22. Sentetik Kisa Pozisyonlu Hisse Senedi

Pozisyon Sentetik Pozisyon
Kisa pozisyonlu hisse (short stock) Satim opsiyonun alinmasi (short call)
+

Alim opsiyonunun satilmasi (long put)

2.8.3.9.2.2. Opsiyon Sentetik Pozisyonlar
Opsiyon sentetik pozisyonlar1 uzun pozisyonlu alim ve satim kisa pozisyonlu alim ve
satim olarak dorde ayrilirlar.

A. Sentetik Uzun Pozisyonlu Alim Opsiyonu

Opsiyona konu olan dayanak varligi elinde tutan yatirime1 ayn1 zamanda da fiyatlarin

asagl dogru diismesine karst korunmak isteyen bu yatirimei tarafindan kullanilan
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opsiyon stratejisidir.  Yatrimcmin borsadan hisse senedi almasi ve ayni hisse
senedinin satim opsiyonun alimmasi sonucu olusan sentetik pozisyondur. Bir alim

opsiyonunda uzun pozisyon almakla aynidir.

Opsiyonda basabas noktasi hisse senedinin alig fiyatina opsiyona ddenen prim

eklenerek bulunur.

Dayanak varligin fiyatinin basabas noktasini ge¢mesi durumunda opsiyon kar elde
etmeye baslayacaktir. Fiyat ne kadar yiikselirse kar o kadar artar yani kar sinirsizdir.
Dayanak varligin fiyati1 basabas noktasinda asagi diismeye basladiginda ise opsiyon
zarar etmeye Dbaglayacaktr. Bu durumda yatirimer opsiyonunu kullanmak
istemeyeceginden zarar 6denen prim ile sinirlidir (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017,
Yiicel vd., 2007).

Tablo 23. Sentetik Uzun Pozisyonlu Alim Opsiyonu

Pozisyon Sentetik Pozisyon

Uzun pozisyonlu alim opsiyonu Satim opsiyonun alinmasi (long put)
(long call) +

Hisse senedinin alinmasi (long stock)

B. Sentetik Uzun Pozisyonlu Satim Opsiyonu

Elinde mevcut bir uzun pozisyon, alim bulunan yatrimcmin degisiklik yapmak
amaci ile alman pozisyondur. Yatwrimcinin fiyatlarim yiikselecegi beklentisini
birakarak diisecegi beklentisine ge¢gmesi sonucu alinir. Hisse senedinin agiga satisi ve
ayni hisse senedine dayali olarak bir alim opsiyonun alinmasi sonucu olusan

pozisyondur. Bir satim opsiyonunda uzun pozisyona girmek ile esdegerdir.

Opsiyonda basabas noktas: hisse senedinin satis fiyatindan opsiyona ddenen prim

tutarmin ¢ikarilmasi ile hesaplanir.

Dayanak varligin fiyatinin basabas noktasindan asagi diismesi ile opsiyon kar elde
etmeye baslayacaktir. Ne kadar diiserse o kadar kar1 artacaktir. Azami kar fiyat en
fazla sifir olacag: i¢in kullanim fiyat1 ile sifir arasindaki farktir. Hisse senedinden
edilecek kar ise yalnizca 6denen primin ¢ikarilmasi ile elde edilecek degerdir.
Dayanak varlik fiyat1i basabas noktasindan yukari ¢ikmaya basladiginda zarar

baglayacaktir. Fakat agiga satisi yapilan hisse senedinden kaynakli zarar alis
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opsiyonundan edilen kar ile sinirhdir (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017; Yiicel vd.,
2007).

Tablo 24. Sentetik Uzun Pozisyonlu Satim Opsiyonu

Pozisyon Sentetik Pozisyon

Uzun pozisyonlu satim opsiyonu Alim opsiyonun alinmasi (long call)
(long put) +

Ac1ga hisse senedi satilmasi (short stock)

Sentetik Kisa Pozisyonlu Alim Opsiyonu

Yatirimcinin bir hisse senedini agiga satmasi ve ayni hisseye dayali bir satim
opsiyonunun satilmasi sonucu olusan sentetik pozisyondur. Bir alim pozisyonunda

kisa pozisyona girmek ile esdegerdir.

Opsiyonda basabas noktasi hisse senedinin hisse senedinin agiga satis fiyatina

opsiyonu satarken tahsil ettigi primin eklenmesi ile hesaplanir.

Dayanak varlik spot fiyatinin basabas noktasinin altina diistiigli zaman kar etmeye
baslar. Yatirimcimnin girdigi opsiyon pozisyonundan yapilan zarar hisse senedinden
elde ettigi kar ile giderilir. Maksimum kar satim opsiyonundan alinan prim ile
smirlidir. Dayanak varligin fiyatinin artmaya baslamasi ve basabas noktasindan
yukar1 ¢ikmaya baslamasiyla zarar baslar. Hisse senedinin agiga satisindan edilen
zararin telafisi sadece opsiyon primi satilirken alinan prim ile sinrhdir. Zarar

potansiyeli smirsizdir.

Tablo 25. Sentetik Kisa Pozisyonlu Alim Opsiyonu

Pozisyon Sentetik Pozisyon

Kisa pozisyonlu alim opsiyonu (short Satim opsiyonun satilmasi (short put)
call) +

Aciga hisse senedi satilmasi (short stock)

C. Sentetik Kisa Pozisyonlu Satim Opsiyonu

Yatirimeinin hisse senedi almasi aldig1 hisse senedine dayali bir alim opsiyonunun
satilmast ile olusan sentetik pozisyondur. Bir satim opsiyonunda kisa pozisyona

girmekle esdegerdir.
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Opsiyonda basabas noktasi hisse senedinin satin alindig1 fiyattan opsiyondan alinan

primin ¢ikarilmasi ile hesaplanir.

Dayanak varhigin fiyat1 artarak basabas noktasinin {izerine ¢ikmasi durumunda kar
elde edilmeye baslanir. Hisse senedi alisindan yapilan kar, opsiyonun satimmdan
dolay1 olusan zararin etkisi ile tahsil edilen prim ile smnirh olacaktir. Dayanak
varligin fiyat1 diisiise gecer ve basabas noktasindan asagiya dogru gegerse zarar
etmeye baglayacaktir. Opsiyonun satimmdan dolay: tahsil edilen prim ile bu yapilan
zararin bir kismu telafi edilecektir. Hisse senedinin fiyati sifirin altina diisemeyecegi
icin maksimum zarar kullanim fiyatindan tahsil edilen primin ¢ikarilmas: ile

hesaplanir (Kayacan vd., 2010; Koy, 2017; Yicel vd., 2007).

Tablo 26. Sentetik Kisa Pozisyonlu Satim Opsiyonu

Pozisyon Sentetik Pozisyon

Kisa pozisyonlu satim opsiyonu Alim opsiyonun satilmasi (short call)
(short put) +

Hisse senedi alinmasi (long stock)

2.8.4. Swap (Takas) Sozlesmeleri

Tiirkgede karsihigi takas etmek, trampa etmek, karsilikli degistirmek anlamlarina
gelen swap iki tarafin karsilikli olarak birbirlerine belli araliklarla 6deme
taahhiitlerini iceren bir sdzlesme tiiriidiir. Swap genel olarak iki tarafin yapacagi
Odemeleri daha oOnce belirlenmis olan kurallar ve esaslar1 Kkarsilikli olarak
degistirmesidir. “Piyasalar arasinda farkli kuruluslarin arbitraj yapmalarina olanak
taniyan, iki yada daha ¢ok tarafin farkli mali piyasalarda farkl kredi degerliligine
sahip olmalar: nedeni ile piyasalardaki rekabetci iistiinliiklerin taraflarin her birinin
yararmma olacak sekilde kullanilmas: amactyla onceden belirlenen ddeme planlarinin
(genellikle faiz ve doviz cinsi iizerinden) karsilikli olarak degistirildigi finansal
islemlerdir” (Kurun; 2005).

Swap’in temelinde yatan herhangi iki kurumun farkli piyasalarda kredi degerlerine
bagli olarak ihtiyaglaria gore farkli kredi kosullariyla karsilasmalar1 halinde, ortaya
¢ikan bu farkliliklar: taraflarin kendi yararina gore kullanmalar1 yatmaktadir (Alev,

1996).
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Swap islemlerinin temel kullanim amaci faiz oranlari, doviz kurlar1 ve deger
degisimlerinden dolay1 olusan risklere karsi korunmaktir. Bu sézlesme sonucunda
belirtilen vade boyunca her iki tarafta bir diger tarafin almis oldugu finansal
pozisyona tabi olarak bundan dogacak hiikiim ve sonuclara katlanacaktir.
Sozlesmenin konusu; doviz, faiz, mevduat, mal ve emtia vb. olabilir (Cinko, 2019;
Erdem, 2014).

Swap sozlesmeleri 1970’li yillarda Ingiltere’de yapilmaya baslayan paralel ve
karsilikli (back to back) kredi anlagsmalarinin bir uzantisidir. Bu kredi anlagmalari
Ingiliz hiikiimeti tarafindan sermayenin yurtdisina ¢ikmasinin &niine gegmek ve
¢ikisii zorlastrmak i¢in, ayrica yurtiginde de yerli yatirimi tegvik etmek amaciyla
yapilan doviz islemlerinden vergi almaya baslamasiyla uygulamaya baslamistir. 1970
yillarinin baslarinda Bretton Woods’un sonlandirilmasiyla ortaya ¢ikan doviz
kurlarinda ve faizlerdeki asir1 dalgalanma swap tiirli s6zlesmelerin hayata gegirilmesi
icin miisait bir ortam dogurmustur. Isletmeler ve finans kurumlar1 meydana gelen bu

dalgalanmalardan korunmak i¢in swap islemlerine siklikla bagvurur hale geldiler.

Farkli iilke para birimleri tizerinden bor¢lanma zorunlulugu olan isletmeler, daha
avantajli olan kendi iilke piyasalarindan borglanarak, bu borg¢lar1 ve faiz 6demelerini
takas ederek islem yapiyorlardi. Bu yapilan kredi anlagmalari kur iizerindeki
kisitlamalarinda kaldirilmasiyla birlikte para swapi islemlerine donmiistiir. Bir para
biriminden olan yiikiimliligiin diger bir para birimine olan yiikiimlilige
dontstiiriilebildigi  goriiliince sabit faiz  ylkiimliligliniin  degisken faiz
yikiimliliigiine, degisken faiz yiikiimliiliiglin sabit faiz yiikiimliliigline doniistiiren
faiz swap1 sozlesmelerini de ortaya c¢ikmistir. Diinyadaki sermaye piyasalarinda
meydana gelen hizli gelismelere paralel olarak meydana gelen arbitraj firsatlar1 swap

islemlerinin yaygin olarak kullanilmasinim temel sebeplerinden biridir.

Vadeli islem piyasasi tarihinde ilk yapilan swap s6zlesmesi 1923 yilinda Avusturya
merkez bankasmin spot piyasada yaptig1 Ingiliz sterlinine karsilik Avusturya silini

satip vadeli olarak geri satin alma islemidir.

Tezgahiistli piyasalarda islem goren swap sozlesmeleri bu piyasada en ¢ok islem
géren sozlesme olup iic Onemli ekonomik fonksiyonu bulunmaktadir. Bu
fonksiyonlar farkli sermaye piyasalarini birlestirmesi, isletmelere finansal piyasalarin

ve kurumlarin yapisal a¢ilardan gosterdigi farkliliklardan yararlanma imkéani sunmasi
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ve risk yonetiminde esneklik saglamasidir. Swap sozlesmelerinin en ¢ok kullanilan

tiirleri faiz ve para swapidir (Alev, 1996; Cinko, 2019; Erdem, 2014; Kurun, 2005).
2.8.4.1. Faiz Swapi

Faiz swap1 yapilan sozlesmenin vadesi iginde iki tarafin daha once belirlenmis faiz
O0demelerinin takasini igeren sozlesmelerdir. Faiz swapmin temel amaci faiz
O0demelerinin Oziinii degistirerek borcun yapisint degistirmektedir. Kisaca farkl
yerlerden borclanan isletmeler, borg¢larmi1 karsilikli olarak takas etmektedirler.
Herhangi iki isletme kendilerinin iistiin durumda olduklar1 piyasalardan bor¢lanarak

ve bu bor¢larmni karsilikli olarak takas ederek avantajli duruma ge¢mektedirler.

Faiz 6demelerinin hesaplanabilmesi i¢in sézlesmede belirtilen bir referans anapara
tutar1 bulunur. Anapara iizerinden hesabi yapilan faiz 6demelerinin takas: yapilirken,

anapara takas edilmemektedir.

Faiz swap1 genelde bir taraf sabit faizle bor¢lanirken diger tarafinda degisken faizle
borglanmasi durumunda yapilir. Fakat iki tarafinda degisken faizle borglanmasi
durumunda da yapilir bunada “Baz Swap1” denir. Burada iki tarafin faizi de degisken
olup fakat bazlarin farkli olmasi durumuna dayanmaktadir. Bu swapta bir taraf
degisken bir faiz akisini satip yerine baska bir degisken akisini almaktadir. Baz
swapmin kullanilmasinin amaci arbitraj imkanlarindan faydalanmaktir (Alev, 1996;

Kurun, 2005).
2.8.4.2. Para Swapi

Para swap1 farkli para cinsinden likidite ihtiyaci duyanlarin gelecekte faiz ve anapara
O0demelerinin takas edilmesi i¢in yaptiklar1 s6zlesme tiiriidiir. Para swapinda yabanc1
paraya ihtiya¢ duyanlarin ihtiyaci olan fonlari, vade siliresi boyunca veya vade
bitiminde olusan faiz 6demelerini ve vadesi geldiginde vade basinda alinan fonlar1
birbiriyle takas ederler. Para swaplar1 isletmelerin kur riskini yonetmede etkin
kullandig1 araglardan biridir. Para swapinin faiz swapindan fark: ise farkli para

birimleri olmasi, faiz ve anaparalarinda takasinin s6z konusu olmasidir (Alev, 1996).

Para swapmm kullanim amaglar1 doviz kuru riskini yonetmek, fon maliyetini
azaltmak, smirlamalar bulunan piyasalara giris saglamak, yatirim kazancinin para

birimini degistirmektir (Cinko, 2019; Erdem, 2014; Kurun, 2005).
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2.8.4.3. Mal Veya Emtia Swapi

Mal swapi iki taraf arasinda belirlenen miktar ve kalitede bir iriiniin, sabit ve
degisken fiyatlarinin belli bir vade siiresince degistirilmesine izin veren bir
sozlesmedir. Mal swap1 bir tarafin elinde siirekli olarak satabilecegi malin bulunmasi
ve elinde bulunan bu malm fiyatinin diisme ihtimalinin olmasi, diger tarafinda ayni
mala devamli olarak ihtiya¢ duymasi ve bu malin fiyatmin yiikselme ihtimalinin
olmast durumunda yapilan swap tiirtiidir (Alev, 1996; Cinko, 2019; Erdem, 2014;
Ersan, 1997; Kurun, 2005).

Mal swapmi isletmeler yaptiklari faaliyetlerin fiyat riskine ac¢ik olma durumunda
fiyat dalgalanmalarindan kendilerini korunmak i¢in ve faaliyette bulunduklari {iriiniin
acik olan pozisyonlarini kapatmak amaciyla yapmaktadirlar. Mal swap1 {iretici ve
tiikketiciler icin uluslararasi borsalardaki fiyat dalgalanmalarina kars1 korunma
saglarlar. “Modelde swap sozlesmesi geregi malini sabit bir fiyattan bankaya satan
tiretici karsiiginda iiretip sattigi malin piyasa fiyatina bagl bir endekse dayali
degisken fiyati 6demeyi kabul etmektedir. Eger spot piyasada fiyatlar sabit fiyatin
tizerine ¢ikarsa aradaki fark bankaya odenecektir. Bu sekilde mal iireticisi mal
borsalarindaki  belirsizlige karsi kendini giivenceye almakta ve biitceleme
faaliyetlerini daha saglam temellere oturtmaktadir. Eger iiretilen malin borsalarda
talebi artar ve fiyati yiikselirse bu durumdan yararlanan ve riski tistlenen banka
olacaktir. Malin tiiketicisi ya da kullanicisi agisindan model ters yonde islemektedir.
Tiiketici birim basina odedigi sabit fiyata karsilik bankadan degisken fiyat elde
etmektedir. Eger ihtiva¢ duyulan malin spot fiyati yiikselmekte ise tiiketici bu

durumdan yararlanacaktir” (Ersan; 1997).

Swap sozlesmelerin avantajlar1 ve dezavantajlarini su sekilde siralayabiliriz: (Alev,

1996; Cinko, 2019; Erdem, 2014; Kurun, 2005)

Swap sozlesmelerinin avantajlari:
v Kredi arbitraji sayesinde isletmelerin fonlama maliyeti azalir.
v' Isletmelerde etkin olarak aktif ve pasif ydnetim saglanr.

v' Farkli piyasalara ulagim ve iglem yapmak daha kolay hale gelir.
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Kredi maliyetinin altinda yeni kaynaklara ulagma imkan1 dogar.
Farkli tarihli s6zlesme yapma imkani dogar.

Ticari sirlarin korunmasini saglar.

Ortaya ¢ikan risklerin en aza indirilmesine olanak saglar.

Bankalar arasi yapilan swap, miisterilerin talepte bulundugu kurdan kredi

verme imkani saglar.

Swap sozlesmelerinin dezavantajlar:

v

Kredi riski (taraflardan birinin yiikiimliliigiini yerine getirmemesi, bir

tarafin temerriide diismesi durumunda meydana gelen risktir.)
Resmi ve organize bir piyasa olmamasi.
Sozlesmelerde belli bir standardin bulunmamasi.

Piyasa riski (tahmin edilen faiz oranlarmin veya doviz kurlarinin

tahminlerin digsinda farkli bir seyir izlemesi durumunda meydana gelir.).
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BOLUM 3
LITERATUR ARASTIRMASI

3.1. Emtia Piyasalan ile Tlgili Literatiir Arastirmasi

Ekonomideki degerleri yiliksek olan kiymetli madenler vadeli emtia piyasasinda
islem gormekte ve pay senedi yatirimlarma da alternatif olusturmaktadirlar. Ozellikle
finansal krizlerin neden oldugu belirsizlik doneminde giivenli liman olan altin ve
endiistriyel iirlinler olan giimiis, bakir platin vb. kiymetli maden iirlinleri yatirimet
portfoylerinde yerini almaktadir. Yatirimcilari kiymetli madenlere ilgisinin artmasi
vadeli emtia piyasasinin islem hacimlerinin artmasina neden olmustur. Son
zamanlarda islem hacmi yiiksek olan vadeli emtia piyasasi tirlinleri arastirmacilarin

dikkatini gekmektedir.

Diinyada vadeli emtia piyasas1 metal {irlinleri tizerine farkli analiz teknikleri ile farkli
degiskenlerle arastirmalar yapilmistir. Degiskenlerin karsilikli fiyat hareketlerinde
birbirlerini etkileyip etkilemedigi arastirilirken bunun yani sira piyasalardaki islem
hacimlerinin arttig1 ve diistiigli donemlerde degiskenlerin bundan nasil etkilendigi de
arastirtlmigtir. Arastirmalarin sonucunda kiymetli madenlerin farkli oranlarda olsada
birbirlerini karsilikli olarak etkiledigi sonucuna varilmistir. Metal piyasasmin zayif,
yar1 glclii ve giiclii etkin piyasa olarak piyasa etkinliklerinin arastirilmasi gegmis
donemlere ait hareketlerinden faydalanarak gelecekteki fiyat hareketlerinin nasil
sekillenecegine dair tahminde bulunmak i¢inde c¢alismalar yapilmistir. Kiymetli
madenlerin bazi ¢alismalar hari¢ (Uyar, Uzuner; 2015 vb.) genellikle zayif formda
etkin olduklarin1t ve rassal yliriiyiis i¢inde olduklar1 sonucuna varilmistir (ge¢mis
hareketlerinden bagimsiz olarak fiyat hareketlerinde bulundugu). Ayrica vadeli emtia
piyasasi Uriinleri kiymetli madenlerin pay senedi endeksleri, doviz kurlari, petrol vb.
yatirim araglartyla da fiyat volatiliteleri karsilagtirilmig, birbirlerine etki edip
etmedigi arastirtlmistir. Yapilan ¢alismalarda pay senedi endeksleri ve kiymetli
madenlerin genellikle kisa donemlerde birbirlerine etkilerinin kalici ve fazla
olmadig1 sonucuna varilmis. Fakat uzun donemlerde ise genellikle birbirlerini
etkiledikleri sonucu ortaya ¢ikmustir (altin piyasasinin dow jones endeksine etkisi
bulunamamis fakat Cin ve BIST100 endekslerine etkisi bulunmustur). Kiymetli

madenlerin doviz kurlar1 ve petrol fiyatlariyla iliskilerinin oldugu ve birbirlerine etki
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yaptiklar1 sonucuna varilmistir. Yapilan bu arastirmalar ve bulunan sonuglar1 tablo

27°de verilmistir.

Tablo 27. Literatiir Arastirmasi Tablosu

YAZAR, YIL, VERI SETIi DEGISKENLER | BULGULAR VE SONUCLAR

ULKE

Brian M. LUCEY 1982 — 2002 Degiskenler; Altin ve glimiis fiyatlar1 arasinda

Edel TULLY donemleri zayif iligkinin oldugu dénemler

arasindaki giinlik | — A{tmi oldugunu buna ragmen, uzun

2006 veriler — Giimil dénemde istikrarli ve poxzitif bir iliski

Amerika Birlesik kullantlmustir. oldugunu ifade etmislerdir.

Devletleri

Ramazan SARI, Uzun vadeli denge iliskilerinin zay1f

Shawkat . i y oldugunu, ancak kisa vadede giiglii

HAMMOUDEH, E“E‘a‘a““ g““t‘“k Degiskenler; geri bildirimlerin oldugu kanisma
apanis spo lar. Spot deserli mad

5 - D/EURO varmuslar. Spot degerli maden
Ugur SOYTAS fiyatlars, US iyasalari, diger metal fiyatlar1 ve
USD/EURO giinliik doviz kuru, | PYESE AT, €18 Y

kuru Ham petrol
fiyat1 Cushing,

— Petrol fiyatlari,
— Altin,

doviz kurundaki herhangi bir soka
gecici olarak 6nemli dlgiide tepki

2010 . verdiklerini. Ayrica, déviz kuru
Okla}homa 4 Gun.lus, piyasasinda oldugu gibi paladyum ve
merkezinde boru | — Platin, platin vakalarmda da piyasanim asir1

Amerika Birlesik himrll.m sc:jg:mda —giigiatyum tepki verdigine dair bazi kanitlar
Devletleri eslim ediien bulmuslardir. Asir1 tepkiler ve

referans fiyat yeniden ayarlamalar olsa da olmasa

(WeSt. Texas da yatirimcilarin degerli metallere,
Intermediate (WTI) petrole ve Euro’ya yatirim yaparak en

_A]_SD dol.arl azindan riskin bir kismini

cm_s!nden |fadt_a dagitabilecekleri sonucuna

edilir) Verileri vanmstrr.

kullanilmustir.
Yue-Jun Altin ve petrol fiyatlar arasinda

. giiclii bir korelasyon oldugu
é':f;{?nz,wm Moa::fIZ(OZO(E)BOS Ifae(;lar Degiskenler; belirlenmis ve petrol fiyatlarinin
. — Petrol yiikseldigi dénemlerde altin
2010 olan veriler Alt ' fiyatlarinin da yiikseldigini, ancak
. S kullaniimigtir. o n petrol fiyatlarinin diistiigii

Amerika Blrle$lk donemlerde altin fiyatlarida bir
Devletleri

degisiklik olmadig1 sonucuna
ulagilmugtir.
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https://www.tandfonline.com/author/Tully%2C+Edel

Jonathan Ocak 1986 — Mayis | Degiskenler; Altin volatilitesinin parasal
A. BATTEN, 2006 yillar — Altin degiskenlerle  agiklandigi;  ancak
Cetin CINER, arasindaki veriler | — Giimiis glimiis i¢in bunun gecerli olmadigi
Brian M. LUCEY kullanilmustir. — Platin sonucuna ulagmislardir.  Kiymetli
— Paladyum madenler arasinda oynaklhk geri
2010 bildirimi olduguna dair kanitlar
bulunmasina ragmen, ayni
Amerika Birlesik makroekonomik  faktorlerin  dort
Devletleri kiymetli maden fiyat serisinin
oynaklik stireclerini ortaklasa
etkiledigine dair smirh kanit elde
etmiglerdir. Kiymetli madenlerin tek
bir endeks olarak temsil
edilemeyecegi sonucuna varmiglardir.
Sascha OTTO 1989 - 2007 arast | Degiskenler; Calisma sonucunda kursun metali
doénemi verileri — Londra metal hari¢ diger metallerin rassal yiiriiyiis
2010 kullanilmustir. borsasinda hipotezini destekledigi belirlenmistir.
islem goren
Almanya metaller
Mohamed EI

Hedi AROURI, Mart 2004 ile Mart | Degiskenler; Altin  fiyatlarmm  hisse  senedi
Amine LAHIANI 2011 tarihi — Cin hisse piyasalarindaki getiri ve volatilite
, Duc arahigmdaki veriler senedi piyasast | dinamiklerinin ~ 6nemli ~ bir  rol
Khuong NGUYE kullanilmustir. fiyati oynadigini ve dolayisiyla gelecekteki
N — Global altm hisse senedi fiyatlarinin tahmini icin
fiyatlar1 altinmm dikkate alinmasi gerektigini

2011

Amerika Birlesik
Devletleri

ileri siirmiislerdir
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https://www.sciencedirect.com/author/25633212500/duc-khuong-nguyen
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https://www.sciencedirect.com/author/25633212500/duc-khuong-nguyen

Genel olarak rastgele secilen bir
degiskenin, otokorelasyon fonksiyonu

Mohamed El entegre edilemezse uzun hafiza
Hedi AROURI, Ocak 1999 — Mart | Degiskenler; davrams1  sergiledigini,  yapisal
Shawkat HAMM 2011 tarihleri — Altin, degisikliklerin o degiskenin zaman
OUDEH, o arasinda COMEX | — Giimiis, serisi davraniginda ani ve Onemli
Amine LAHIANI | ‘te (emtia borsas1) | _ Platin, degisikliklere neden olabilecegini.
, fiyatlar1 ons basmna | paladyum Cesitli parametrik ve yar1 parametrik
Duc ABD dolar1 yontemlerin uygulanmasindan elde
Khuong NGUYE cinsinden islem edilen sonuclar, degerli metallerin
N goren dort kiymetli giinliik kosullu getiri ve oynaklik
maden spotu ve ii¢ stireclerinde uzun vadeli bagimliligin
2012 aylik vadeli islem giiclii kanitlar gosterdigine
fiyatlar1 glinliik ulagimlardir. Ayrica, dikkate alinan
AMERIKA zaman serisi verileri degerli metallerin ¢ogu i¢in, bu ikili
BIRLESIK kullanilmistir uzun bellegin, ayn1 zamanda bir¢ok
DEVLETLERI popiiler volatilite modelinden daha
iyi ornek dist tahmin dogrulugu
saglayan ARFIMA-FIGARCH
modeli tarafindan yeterince
yakalandig1 bulmuslardir. Son olarak,
kanitlar degerli metallerin kosullu
oynakligmin yapisal kirilmalardan
ziyade wuzun hafizayla daha iyi
aciklandigin1 gosteriyor. Elde edilen
bu bulgulara gore kiymetli metallerin
getirileri ile dalgalanmalar1 arasinda
uzun donemli iliski oldugu tespit
edilmistir.
Ahmet SENSOY , Altinin diger tiim degerli metaller
Bloomberg’den . o e - .
02/01/1999 - | Degiskenler; uzerinde tek yonli volatilitelerini
2013 15/04/2013 tarihleri | — Altm, lizerine etkisi oldugur.{u, glimistin ise
. platin ve paladyum iizerinde benzer
arasinda troy ons | — Glimils, . : o o
basina ABD dolart | — Platin, etkiye sahip Qldugunu tespit edilmis.
. S cinsinden kote — Paladyum Anca.k. platin Ve paladyumur!
Amerika Birlesik . o Y volatilitelere etkisi acisindan 6nemli
. edilen altin, giimiis, - A
Devletleri . olmadigi goriilmiistir. Bu nedenle
platin ve degerli metallerle hedge yapacak olan
paladyumun giinliik cgerli metalierie hedge yap

spot fiyatlari
dikkate alinmustir.

yatirimcilarin ~ ozellikle altin = ve
giimiiglin oynaklik seviyelerini takip
etmesi gerektigi sonucuna varilmistir.
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Yu

Shan WANG,
Yen

Ling CHUEH

2013

Amerika Birlesik
Devletleri

2008 Faiz
oranlarma iligkin
veriler Fed'den,
ABD dolar1
endeksleri, New
York'taki altin spot
fiyatlar1 ve West
Texas Intermediate
spot fiyatlarina
iligkin veriler ise
Tayvan'daki
AREMOS Tayvan
Ekonomik Istatistik
Veri bankalarindan
almmugtir.

Degiskenler;
— ABD dolar1
— Ham petrol
— Altin

Faiz oranlar1

Kisa vadede hem altin hem de ham
petrol fiyatlarinin birbirlerine olumlu
yonde etki ettiklerine; Faiz
oranlarinin ise gelecekte altin
fiyatlarinin {izerinde olumsuz, ham
petrol fiyatlar1 {izerinde ise olumlu
etkisi oldugu tespitine varmiglardir.
Uzun vadede faiz oranlarmm ABD
dolarim etkiledigini ve bunun da
uluslararasi ham petrol fiyatlarma
etki eden bir iligkinin oldugu
sonucuna varilmustir.

Mehmet BALCIL
AR,

Shawkat
HAMMOUDEH
Nwin-Anefo Fru
ASABA

2015

Amerika Birlesik
Devletleri

1987'den 2012'ye
kadar olan giinliik
fiyatlar ve ABD
dolari/euro doviz
kuru verileri
kullanilmustir.

Degiskenler;
— Petrol,
— Altin,
— Gilimiis,
— Paladyum,
— Platin

Bes emtia fiyat1 arasinda yiiksek
volatilite rejiminde grup icinde en
bilgilendirici olanm altin fiyatlan
oldugu, diisiik volatilite rejiminde ise
altm, paladyum ve platinin en
bilgilendirici oldugu yoniinde kanitlar
bulmuglar. Platin ve paladyum
fiyatlar1 birbirini etkilese de yiiksek
volatilite rejiminde etkilerinin
asimetrik oldugu sonucuna
varmiglardir. Grup igindeki diisiik
korelasyonunun yani sira paladyumun
doviz kuru ve altin iizerindeki
olumsuz etkisi, onu yatirimcilar igin
giivenilir bir hedge varhigi haline
getirdigi bilgisini veriyorlar. Altmin
en az volatil degisken oldugunu,
bununda onun “giivenli liman” varligi
olarak kullanildigin1 teyit ederken,
giimiis ve petroliin ise gruptaki en
volatil degisken oldugunu
soyliiyorlar. Bu emtia fiyatlarinin
dinamiklerini anlamalarmin,
yatirimcilarin i¢in diisiik ve yiiksek
istikrarsiz rejim doénemlerinde nasil

yatirim yapacaklarma karar
vermelerine  yardimci  olacagini
soylemektedirler.
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Aydin UYAR
Mustafa Talha
UZUNER

2015

TURKIYE

Aralik-1997 ile
Nisan-2014 arasi
veriler
kullanilmustir.

Degiskenler;
— Cumhuriyet
altin
— Resat altint

Kiilge altin

Cumhuriyet altmi, Resat altin1 ve
Kiilge altint; s6z konusu bu ii¢ piyasa
icin ayr1 ayr1 yapilan kosu testi
uygulamalarinda bu ii¢ piyasanin he
birinin zayif formda bile etkin
olmadiklarm tespit etmislerdir.

Amélie CHARLE
S

Olivier DARNE
Jae H. KiM

2015

Amerika Birlesik
Devletleri

2006 — 2014 aras1
giinliik veriler
kullanilmustir.

Degiskenler;
— Altin
— Glimiis
— Platin

Bu calisma  kiymetli  maden
piyasalarinin zaylf formdaki
etkinligini incelemektedir. Bu
piyasalarin getiri ongoriilebilirliginin,
mevcut ekonomik ve politik kosullara
bagl olarak zaman iginde degisiklik
gosterdigi tespit edilmistir. Altin ve
giimiis piyasalarinin getiri
ongoriilebilirligi asag1 yonli egilimler
gostermis, bu da bu piyasalar zayif
formdaki etkinliginin  derecesinin
giderek arttigini sonucuna
varmiglardir. Ozellikle altin
piyasasinin son donemde oldukga
verimli bir performans sergiledigini
ve U¢ kiymetli maden piyasasi
arasinda en yiiksek piyasa etkinligini
gosterdigi tespit edilmistir.

Tanattrin
BUNNAG

2015

Ingiltere

2009 — 2014
arasindaki giinlik
veriler
kullanilmustir.

Degiskenler;
— Altin
— Paladyum
— Platin
— Gilimiis

Kisa donemde giimiis ve altin igin
dinamik  kosullu  korelasyonlar
iizerindeki soklarmm kalicihigi en
yiiksek iken, uzun dénemde kosullu
korelasyonlara  yonelik  soklarin
kaliciligi giimiis ve paladyum igin en
yiiksek cikmustir. Ayrica
yatirimetlarin,  beklenen  getiriyi
diistirmeden riski minimuma
indirmek i¢in portfoylerinde
paladyum, giimiis ve diger kiymetli
madenlerdense altina daha fazla sahip
olmalar1 gerektigi sonucuna
ulagmustir.
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Melik KAMISLI
Serap KAMISLI
Fatih TEMIZEL

2017

TURKIYE

16.09.2008-
12.08.2017 tarihleri
arasinda petrol,
altin ve giimiis
fiyatlarina ait
veriler
kullanilmustir.

Degiskenler;
— Petrol,
— Altin,
Giimiis

Altmn fiyatinin genel olarak giimiis ve
petrol fiyati lizerinde daha fazla etkili
oldugu saptanmis olup. Ayrica elde
edilen bulgular giimiis ve petrolii baz
alan yatirimcilar agisindan  kisa
donemde s6z konusu varliklar
kullanarak ¢esitlendirme yapabilme
olanagi bulundugunu gostermektedir.
Tim sonuglar birlikte
degerlendirildiginde  ulasilan  en
6nemli sonug; altin fiyatinin farkh
frekans boyutlarinda (kisa-orta veya
uzun dénemde) diger emtia fiyatlarini
etkiledigi  tespit edilmistir. Bu
baglamda emtialar1 baz alarak portfoy
olusturan  yatirimcilarin ~ Oncelikle
altin fiyatinda yasanan gelismeleri
takip etmeleri gerektigini
belirtmislerdir. Bununla  birlikte,
yatirimcilari portfoy olusturma, risk
yonetimi ve alim satim islemlerinde
yatirim ufuklarina (kisa, orta ve uzun
donem) bagli olarak karar almalar
Uygun olacagini belirtmislerdir.

Mehmet
ERYIGIT

2017

Bosna Hersek

Temmuz 1990 —
Subat 2014
Verileri
kullanilmustir.

Degiskenler;

— Altin

— Gilimiis

— Platin

— Paladyum
— Ham petrol
— Benzin

— Enerji fiyatlar

Altin fiyatlar1 ile kiymetli madenler
arasinda kisa donemli iligki, altin
fiyatlar1 ile enerji fiyatlar1 arasinda
uzun donemli iligki belirlemislerdir.
Altin fiyatlarmin giimiis fiyatlariyla,
platin fiyatlarmm altin ve glimiis
fiyatlariyla,  giimiis  fiyatlarmin
paladyum fiyatlariyla kisa vadeli
iligkisi oldugu sonucuna varilmustir.
Benzin ve ham petrol fiyatlarinin
altin  fiyatlar1 ile wuzun doénemli
korelasyonunun olmadigi; ancak altin
ve ham petrol fiyatlarinin benzin
fiyatlar1 ile uzun donemli
korelasyonunun oldugu
belirtmislerdir.
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Kiymetli madenlerin kosullu
volatilitesinde uzun hafiza ozelligi
Berna K. olduguna dair giiclii  kanitlar
ULUDAG bulunmus, kiymetli  madenlerin
Zorikto = ) birbirleriyle yiiksek oranda iliskili
LKHAMAZHAP | 2000- 2014 yillari zegilfzgler’ oldugu goriilmistir. Altm en az
ov arasindaki - volatil maden olmasina ragmen, diger
o — Giimiis . R
Rusya’da islem —_ Platin kiymetli madenlerle eslestirildiginde
goren metallerin korelasyon onemli Olglide artmustir.
2017 verileri — Paladyum Bulgular ayrica, diger kiymetli
kullanilmustir. madenlerle  diisik  korelasyonu
nedeniyle giimiislin iyl bir
Cek ¢esitlendirme araci olabilecegi
goriilmektedir.

Bisharat Hussain 12 Ocak 1993 - 28 | Degiskenler; Calismanin amaci Cin, Hindistan ve
CHANG Ekim 2016'ya arast1 | — Cin altin Rusya gibi gelismekte olan altin
Pervaiz AHMED giinliik spot altin piyasasi piyasalarmin zayif formda etkin olup
Niaz GHUMRO fiyatlari — Hindistan altm | olmadigini belirlemek, zaman
Mujeeb U kullanilmustir. piyasast gectikge  piyasalarin  etkinliginin
REHMAN — Rusya altin degisip degismedigini kontrol
piyasasi etmektir. Rusya altin piyasasinin
2018 donem boyunca zayif formda etkin
oldugunu, diger iki piyasanmn ise
Pakistan yalnizca ikinci alt doénemde, yani
Ocak 2000'den Aralik 2005'e kadar
zaylif formda etkin bulundugunu

ortaya koymaktadir.
Umut UYAR Arastirma  sonucunda  piyasanin
Tuncay MORALI fraktal yapiya sahip olabilecegini ve
Giinlik, haftalik, Degiskenler; yatirimceilarin bu kiymetli madenleri
2018 aylik ve ii¢ aylik | — Altmn elde tutma sirelerini uzattikca,
farkli getiri — Glimiis varliklarin = getirilerinin =~ gegmis
TURKIYE frekanslari verileri | — Platin dénemdeki yapmis olduklari
kullantlmustir. Paladyum hareketlere (pozitif/negatif yonlii)
daha bagimli hale geldiklerini

belirtmislerdir.
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Nikhil 1 Haziran 2006'dan | Degiskenler; West Texas Intermediate (WTI) ham
KAUSHIK 31 Mart 2017'ye | — Altin, petrolii ile Hindistan metal piyasasi
kadar olan donemde | — Giimiis, arasinda 1limli bir ortak hareket
2018 Hindistan metal —  Aliiminyum, oldugu tespit edilmis. altin ve
piyasasini, Multi | __ Bakir glimiisiin, 2008-2009 kiiresel mali
Hindistan Commodity o Cink(; krizinde bile ne yiikselis ne de diisiis
Exchange of India | Kiiresel ham egilimi gostermedigini, endiistriyel
Limited METAL petrol metallerden aliiminyum, bakir ve
endeksini ve altin ¢inkonun ham petrol fiyatlariyla zayif
giimiis, aliminyum, bir  korelasyona sahip  oldugu
bakir ve ¢inko sonucuna varilmustir.
verileri
kullanilmustir
Vaneet BHATIA Analiz  sonuglarma  goére fiyat
Debojyoti DAS oynakliklarinin diisiik oldugu
Auviral Degiskenler; donemlerde kiymetli metaller
Kumar TIWARI Nisan 2000 — — Altin arasinda  nedensellik  iliskisinin
Muhammad SHA Temmuz 2016 —  Giimiis oldugu tespit edilmis, yiikselis ve
HBAZ giinliik spot piyasa | — Platin diisis donemlerinde ise kiymetli
Haslifah verileri — Paladyum metal fiyatlar1 arasinda nedensellik
M. HASIM kullanilmustir. iligkisi olmadig1 sonucuna varilmustir.
2018
Amerika Birlesik
Devletleri
Altiin pay piyasasindaki negatif sok
Devran DENIZ 30.04.1999 - Degiskenler; donemlerinde piyasayla ters yonde
H. Aydin 30.04.2018 tarihleri | — BIST 100 hareket ettigini, Ayrica platin ve
OKUYAN arasinda yillik, — Altn, giimiisiin performansi ve BIST100 ile
Sakir SAKARYA haftalik ve aylk | _ PpJatin, iligkisi kisaca incelenmistir. Her iki
veriler Giimiis degerli metalinde BIST100’{in Sharpe
kullantlmustir. rasyosuna esit oldugunu ve kriz
donemlerinde korelasyonun artarak
2018 devam ettigi goriilmiistiir. Yine kriz
donemlerinde platin ve glimiisiin
pozitif  getiri  sagladigi  tespit
edilmistir. Bu sebeple her iki metalin
TURKIYE portfoy  cesitlendirmesine  fayda

saglayacagi diisiiniilmektedir.
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Gazi 1 0Ocak 1990 - 31 | Bagimsiz Degerli maden getirilerinin iizerinde,
Salah UDDIN, Aralik 1917 donemi | degiskenler; talep ve arz soklarinin 6énemli 6lgiide
Md icin petrol, altin, — Petrol tireten olumlu, risk soklarinin ise olumsuz
Lutfur RAHMAN giimiis, platin, firmalarin etkisinin oldugu sonucuna varmislar.
: paladyum verileri kiiresel hisse Diisiik ve yliksek volatilite rejimleri
Syed JAWAD kullanilmustir. senedi fiyat arasinda  ge¢is yapildigma  dair
Hussain SHAHZ endeksi kanitlar bulmalara ragmen, arz veya
AD, talep  soklarinin  degerli  metal
Mobeen Bagimh getirileriyle es zamanli iligkisi
UR REHMAN degiskenler; iizerinde giligli bir rejim etkisi
— Bakur, bulamamuislardir. Ancak risk
— Altin, soklarmin kiymetli maden getirileri
2018 — Giimis, iizerindeki etkisi biyiik 6l¢lide rejime
— Platin, baglamiglardir. Bu sonuglar
— Paladyum genellikle hata terimlerinin farkh
dagilimsal ozellikleri igin gegerli
Amerika Birlesik oldugu zamanlarda olustugu
Devletleri sonucunu ¢ikarmiglardir.
Altinin  hisse senetlerine sagladif
¢esitlendirme katkisini aragtirmiglar.
Hisse senetleri ile altin arasinda
negatif korelasyon ve negatif beta
Devran DENIZ 1999 - 2018 tarih | Degiskenler; katsayisinin varligimi tespit
H. Aydin araligindaki giinliik | — Hisse setleri, etmiglerdir, bu negatif iligkinin yerel
OKUYAN veriler — Altm, ve global sok donemlerinde artis
Sakir SAKARYA kullanilmustir. —  Giimis, gosterdigi tespit etmislerdir. Bundan
— Platin dolay1 hisse senetlerinden olusturulan
portfoyleri altin ile cesitlendirmenin
normal zamanlarda portfoye istikrar
2018 kazandiracagini negatif sok
donemlerinde de kayiplari
sinirlandiracagini; yani yatirimet igin
altinm  giivenli  liman  oldugu
TURKIYE sonucuna  varmuglardir.  Ayrica
calismada diger emtialarin portfoy
gesitlendirmesine katkisini
degerlendirmisler platin ve giimiisiin
de portfoylerin risk getiri profiline
katki saglayacagina dair bulgular elde
etmisler.
David HILLIER | 1976 —2004 yillar1 | Degiskenler; Kiymetli madenlerin pay senedi
Paul DRAPER arasindaki glinlik | — Altm endeks getirileri ile diisiik
Robert FAFF fiyat ve getiri — Platin korelasyona sahip oldugu sonucuna
verileri —  Giimiis ulagmuglar. Yatirim portfoylerinde bu
2019 kullantlmustir. Pay senedi endeksi | metallerin gesitlilik saglayabilecegi;
ayrica bu t¢ kiymetli madeninde
borsanin anormal dalgalanma
Amerika Birlesik donemlerinde  riskten  korunma
Devletleri kabiliyetine sahip oldugu
gOriilmistiir.
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Volatilitenin  degerli metal fiyat
getirileri  iizerinde biiyiikk o6lgiide
zamanla degisen bir etkiye sahip
oldugunu belirtmisler. volatilitenin
kiymetli maden fiyat getirileri
iizerinde Snemli bir olumsuz etkiye

Degiskenler; sahip.. olfiugunu ve bu etkinjn
Mehmet — Altm volatilitenin yiiksek oldugu
BALCILAR 1962 — 2017 — Giimii donemlerde daha fazla oldugunu
e ) timiis . . >
Zeynel Abidin arasindaki aylik _ Bakir belirtiyorlar.  Piyasa oynakliginin
OZDEMIR veriler . kalict oldugunu, bu da dengeyi
kullantlmustir. — Platin yeniden saglamak i¢in giiglii politika
2019 — Paladyum tedbirlerinin  gerekli olabilecegine
isaret ediyorlar. aynm1 zamanda metal
Amerika Birlesik fiyat getirilerinin volatilite iizerinde
Devletleri pozitif ve anlamli bir etkiye sahip
oldugunu ve dolayisiyla daha yiiksek
degerli metal fiyat getirilerinin
gelecekteki  volatiliteyi  artiracagi
sonucuna varmislardir.
Kiymetli metal fiyatlarinda balon
olup olmadig1r arastirmast sonucu
Altin, glimiis ve platin fiyatlarinda
balona rastlamislar, paladyum
Ismail CELIK 01.01.2010 - Degiskenler; fiyatinda herhangi bir balonun
Hilmi Tunahan 19.02.2019 tarihleri | — Altin varligina dair kanit bulamamuislardir.
AKKUS Nazhgiil arasindaki veriler | — Giimiis Fiyatlarda olusan bu balonlarin
GULCAN kullanilmustir. — Platin birbirine yakin tarihlerde meydana
— Paladyum gelmesi nedeniyle de ayrica altin,
2019 giimiis ve platin piyasalar1 arasinda
getiri  ve volatilite  yayilimmm
TURKIYE bulunup bulunmadig
arastirilmislardir. Aragtirma
sonucunda da altin, giimiis ve platin
getirileri arasinda ¢oklu bir yayilim
oldugu tespit etmisler ve bdylece
kiymetli madenlerde olusan fiyat
balonlarnin  birbirini  tetikledigi
sonucuna ulagiimislardir.
Fatih CINGOZ Ocak 2006 — Degiskenler; Degiskenler arasinda kisa donemli
Selguk Haziran 2018 — Altin iligkiye bakilmis olup. Altin fiyatlari
KENDIRLI doénemindeki aylk | — BIST 100 ile BIST100 pay senedi endeksini ve
ortalama Dolar/TL Dolar/TL  kuru tizerinde uzun
2019 fiyatlarinin dogal donemli bir iligki oldugu tespit
logaritmalart edilirken, kisa doénemli bir iligki
TURKIYE alinarak veri seti olmadig1 sonucuna varilmastir.
olusturulmustur.
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08.09.2009 -

12.02.2019 tarihleri Tgiﬁzler; Eapﬂan. arastirmalarin sonucunda
; ) tymetli madenlerin birbirleri ile
Ayse ACACAK arasmdak: haftalik | _ Giimis, aralarinda etkilesimlerinin oldugunu
Elif GULSAR kuu\;ir:lilﬁm — Iridyum, bulmuslar. Fakat altm fiyatlarindaki
Ekrem MERIC ' —  Osmiyum, artig ve azalislarin giimiis, platin,
— Paladyum, rodyum ve iridyum fiyatlardaki
2020 — Platin, artis ve azalislara etki etmedigi
o — Renyum, sonucuna ulagmislardir. Yine yapilan
TURKIYE — Rodyum, testler sonucunda altin fiyatlarindaki
— Rutenyum azaliglarin osmiyum, renyum ve
rutenyum fiyatlarindaki azalislara etki
ettigi ve bu emtialarin fiyatlarmdaki
disiisiin nedeni oldugu sonucuna
ulagmuglardir. Platinin fiyatindaki
artis ve azaliglarin rodyum ve
rutenyum fiyatlarindaki artis ve
azalislarin nedeni oldugu tespit
etmislerdir.
Lee Strazicich birim kok testi
sonuglarma gore tiim degiskenler
diizey degerlerinde duragan degilken,
birinci farklarinda duragan hale
geldigini. Toda-Yamamoto
nedensellik testi ile yapilan analiz
Turan 10.01.2014 ile Degiskenler; sonucunda ise altin degiskeninden
KOCABIYIK 02.01.2020 — Altin, giimilis, platin  ve  paladyum
Mert Baran dénemine ait — Giimiis, degiskenlerine dogru %5 anlamlilik
TUNCEL gunliik veriler — Platin, seviyesinde nedensellik tespit
kullanilmis ve — Paladyum, edilmislerdir. Ancak giimiis, platin ve
2020 zaman serisi analizi paladyum  degiskenlerinden  altin
yontemleri degiskenine dogru %5 anlamlilik
TURKIYE kullanilmgtir seviyesinde bir nedensellige

rastlayamamiglardir. Ayrica glimiis
alin  disindaki  diger kiymetli
metallerin fiyatlarmida etkiledigini,
yani platin ve paladyum fiyat
olusumunda giimiisiin etkisi oldugunu
ileri siirmiislerdir. Ve ayrica platinden
giimiise dogruda bir nedensellik
iligkisi oldugu sonucuna varmislardir.
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Hiiseyin Basar
ONEM

2021

TURKIYE

01.02.2017-
01.02.2021 tarihleri
arasinda giinliik
verilerin baz
almmustir.

Degiskenler;

— Altin

— Glimiis

— BIST
madencilik
endeksi

Analiz  sonuclarma gore BIST
Madencilik Endeksi getirisi ile altin
ve glimiis fiyat getirilerinde yogun
volatilite  kiimelenmelerini  tespit
etmisler, bu getirilerde volatilitenin
stirekli ve kalici etkilere sahip oldugu
bulmuslardir. Ayrica altin ve giimiis
fiyatlarmm  volatilitelerini ~ arttiran
soklar BIST Madencilik Endeksi
volatilitesini azalttigin1 gérmiislerdir.
Buna gore altin  ve gilimiis
fiyatlarmdan ~ BIST ~ Madencilik
Endeksi  fiyatlarma dogru  bir
volatilite  etkilesimi  bulundugu
sonucuna varmisglardir.

Kemal
EYUBOGLU,
Gilsim
KIZILTOPRAK

2022

TURKIYE

4 Ocak 2010 - 31
Aralik 2021 dénemi
icin altin, glimiis,
platin ve
paladyumun giinliik
dolar bazli kapanisg
fiyatlar1
kullanilmustir.

Degiskenler;
— Altin,
— Platin,
— Paladyum,
—  Giimiis

Altin, platin ve paladyum
piyasalarmm zayif formda etkin
oldugunu, Giimiis piyasasinin ise
zaylf formda etkin olmadigini ortaya
koymugslar. Buna gére altm, platin ve
paladyum  piyasalarinda  fiyatlar
gecmis fiyat hareketlerinden bagimsiz
bir bi¢cimde rassal olarak hareket
ettiginden bu piyasalarda piyasa
zamanlamasi  yapmak  anlamsiz
olacagmmi  bildirmislerdir. ~ Giimiis
piyasasinda ise fiyat hareketleri rassal
olmayip ortalamaya donme egilimi
gosterdigi  kanisma  varmiglardir.
Dolayisiyla bu piyasada islem yapan
yatirimcilarin gecmis fiyat
davranislarindan hareketle kisa vadeli
alim-satim yapmay1 tercih etmeleri
gerektigi sonucuna varmiglardir.

Ethem KILIC
Yunus BAYDAS

2022

TURKIYE

04.01.2010 -
25.08.2021
dénemine ait
giinliik getiri
verileri kullanilmis

Degiskenler;
— BIST 100
— Altin,
— Bakur,
—  Gilimis,
Platin,

DCC-GARCH  modelinden  elde
edilen bulgulara gére; BIST 100,
Altin, Bakir, Gilimiis ve Platin
degiskenlerinde = meydana  gelen
volatilitelerin  kalict oldugu tespit
etmigler. BIST 100°den Altina dogru,
Bakirdan ise BIST 100’e¢ dogru tek
yonlii volatilite yayilimi bulundugu
kanisia varmiglardir. Ayrica Glimiis
ve Platin ile BIST 100 arasinda ¢ift
yonlii volatilite yayilimi oldugu tespit
etmiglerdir. Calismada elde ettikleri
bulgulara gore yatirimcilarin
portfoylerinde borsa ve kiymetli
madenleri beraber bulundurmalarinin
risklerini minimize edecegi
diigtiniilmektedirler.
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Bakir ile altin, bakir ile giimiis, altin

ile platin, giimis ile platin
Arife OZDEMIR degiskenleri arasinda ¢ift yonli
HOL Degiskenler; nedensellik iligkisi bulundugu
Nazhigiil — Bakir goriilmiis. Ayrica; platinden bakira
GULCAN 2006 — 2022 yillart | —  Altm dogru, paladyumdan bakira dogru,
arasindaki veriler | Giimiis giimiisten altina dogru, paladyumdan
kullanilmustir — Platin altma dogru, giimiisten paladyuma
2022 Paladyum dogru, platinden paladyuma dogru tek
yonli  bir nedensellik iliskisinin

bulundugu gézlemlenmistir.

TURKIYE

Degigkenler arasinda uzun donemli
Mesut ASLAN bir iligki tespit edilmistir. Ayrica altin
Liitfi SIZER 1 Ocak 1985-15 Degiskenler; fiyatlar1 ile Dow Jones endeksi ve
Haziran 2022 — Dow jones giimiis fiyatlar1 arasindaki iliskinin
2023 donemine ait endeksi, yonii analiz edilmis ve elde edilen
giinliik veriler — Altin, bulgulara gore altin fiyatlar1 ile
o kullanilmustir. Giimiis giimiis fiyatlar1 arasinda ¢ift yonli bir
TURKIYE nedensel iliski bulunmus, fakat altin

fiyatlar1 ile Dow Jones endeksi
arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisi tespit edilememistir.
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BOLUM 4

UYGULAMA

Futures piyasalarinin gelecekte meydana gelebilecek olan fiyat degisimlerinden,
doviz kuru, enflasyon, faiz oram1 gibi makroekonomik faktdrler sebebiyle
olusabilecek risklerden korunmak, fiyat beklentileri iizerinden spekiilasyon firsati
yakalamak, arbitraj ve kaldirag etkisinden yararlanmak gibi stiinliikleri
bulunmaktadir. Futures piyasalarda alim satima konu olan futures sdzlesmeler, belirli
bir varhigin gelecekteki fiyatini bugiinden sabitleyen finansal araglardir. Futures
piyasalar1 treticilere, spekiilatorlere, yatirimcilara, arbitrajcilara yukarida belirtilen
avantajlardan faydalanmalarmi1 saglamak amaciyla kullanabilecekleri genis bir
dayanak varlik yelpazesi sunar. Bu dayanak varliklar arasinda emtialar, degerli
metaller, enerji liriinleri, tarim {iriinleri, endeksler, dovizler ve faiz oranlar1 gibi
cesitli kategoriler bulunur. Emtialar, futures piyasalarmin en 6nemli ve en eski
dayanak varliklaridir. Emtia futures sozlesmeleri, lreticilerin ve tiiketicilerin fiyat
riskinden korunmasina, piyasa likiditesinin artmasmma ve fiyat olusumunun
tyilestirilmesine katki saglar. Emtia futures sézlesmelerinin fiyatlari, arz ve talep
faktorlerinin yani sira diger makroekonomik ve finansal degiskenlerden de etkilenir.

Bu nedenle, emtia futures sozlesmeleri arasinda belirli bir iliski olmas1 beklenir.

Bu calismanin amaci, futures piyasalarinda islem goren farkli emtia gruplari
arasindaki fiyat iligskisini ay1 ve boga piyasalarinda iki rejim olarak tespit etmek ve
bu iliskinin zaman i¢indeki degisimini analiz etmektir. Futures piyasalar1 volatilitesi
yiikksek olan piyasalar oldugundan fiyatlar arasindaki iliski, volatilitenin yiiksek
oldugu piyasalar i¢in farkl rejimler arasinda iligkiyi inceleyebilen Markov Switching

temelli Var modeli ile tespit edilecektir.

Yapilan arastirma sonucunda, metal fiyatlarinda meydana gelen degisimlerden hangi
iriiniin diger riin fiyat degisimlerinden ne derecede ve hangi yonde etkilendigini
ortaya koyarak gerek hedgerlar i¢in gerekse yatirimceilar i¢in 6nemli ipuglari ortaya
koyacaktir.  Ortaya c¢ikan bulgular ayn1 zamanda vadeli islem piyasalarinin
gelisimlerinin saglanabilmesi i¢in Oneriler ortaya koyacagi gibi hiikiimetler ve kanun

yapicilar i¢in de yol gosterici nitelikte olacaktir.
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4.1. Veri ve Yontem
4.1.1. Veri

Futures sozlesmelerine dayanak varliklardan arastirmaya konu olanlara ait bilgiler

Tablo 28’de sunulmustur.

Tablo 28. Degisken Tanimlamalari

Degisken Kisaltmasi Degisken Ad1 Tanim
ALMYM Aliiminyum LN(Aliiminyum Kapanis
fiyati)
ALTN Altin LN(Altin Kapams Fiyati)
BKR Bakar LN(Bakir Kapams Fiyati)
GMS Giimiis LN(Giimiis Kapanis fiyati)

Altin, Bakir, Giimiis ve Alliminyum fiyatlar1 arasindaki iligskiyi belirlemek amaciyla
yapilacak analiz donemi 26.01.2014 - 16.04.2023 olarak belirlenmistir. Baslangic
tarihinin 26.01.2014 olarak secilme sebebi dort degiskeninde futures piyasalarda
ortak fiyat baslangic donemi olmasidir. Bu degiskenleri segmemizin nedeni ise vadeli
emtia piyasasinda en c¢ok islem goren degiskenlerin olmasidir. Kullandigimiz bu
degiskenlere ait veriler Londra metal borsasina ait olup InvestAz’nin ge¢mis veri
tabanindan ulasilmistir. Analizlerde MS GARCH literatiiriinde ¢okga tercih edildigi
icin, varliklara ait fiyatlar belirtilen donemlere ait haftalik kapanig fiyatlarinin

logaritmik getiri degerleri kullanilmistir.
4.1.2. Yontem

VAR analizi bir zaman serisi analizi olmas1 ve arastrmaya konu olan degiskenler
arasindaki dinamik etkilesimleri tespit etmek oldugundan, analize konu olan
degiskenlere ait verilerin analize konu olabilmesi i¢in Oncelikli olarak duragan
olmalar1 gerekmektedir. Bu nedenle logaritmik getirileri hesaplanmis olan
degiskenlerin duraganliklar1 test edilecektir. Duraganlik analizi i¢in Augmented

Dickey-Fuller testi kullanilacaktir. (Paparoditis, Politis, 2018)
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Duraganlik testi yapilmis olan degiskenlerle VAR analizi yapilabilmesi i¢in
olusturulan VAR modelinin istikrar kosullarmi saglamasi gerekmektedir. Istikrar
kosullar1 olarak ele alimacak temel varsayimlar, otokorelasyon sorununun olmamasi

ve ters koklerin birim ¢ember igerisinde yer almasidir.

Futures piyasalar volatilitesi yliksek olan piyasalar oldugu i¢in degiskenler arasindaki
dinamik iligkiyi tespit edebilmek i¢in Markov Switching Var modeli kullanilacaktir.
Markov Switching modeli, zaman serisi verilerinin farkli durumlar arasinda
gecislerini yakalamak i¢in kullanilan bir istatistiksel model tiirtidiir. Markov
Switching modeli, klasik Markov zinciri modelinin bir genellestirmesidir ve
karmasik durum gegis siireglerini modellemek i¢in kullanilabilir. (Paparoditis,
Politis, 2018)

Markov Switching modelinde, verilerin farkli "rejimler" veya "durumlar" olarak
adlandirilan farkli karakteristiklere sahip oldugu varsayilir. Markov Switching
modeli, zaman serisi verilerinin ortalamalari, varyanslar1 ve diger parametrelerinin
durumlara bagh olarak degisebilecegini ve herhangi bir zaman diliminde verilerin
farkli durumlarda olma olasiliginin ve bir durumdan digerine geg¢is olasiliginin

oldugunu kabul eder. (Bildirici, 2013; Smith, 2002; Timmermann, 2000)

Markov Switching modelinin en popiiler tiirli, gozlenmeyen durumlarin altinda yatan
stokastik bir siire¢ olan Markov zinciri tarafindan belirlendigi varsayilan Markov-
Switching dinamik regresyon modelidir. Markov-Switching dinamik regresyon
modeli, zaman serisi degiskenlerinin yapisal kirilma veya rejim degisimi varliginda

dinamik davranigini tanimlayan bir modeldir.

Markov Switching modeli uygulamak igin Oncelikle verilerin farkli durumlar
arasinda ge¢is yaptigina dair bir kanit bulmak gerekir. Bunun i¢in Chow testi, Bai-
Perron testi, Andrews testi gibi yapisal kirilma testleri kullanilabilir. Ardindan
verilerin hangi durumda oldugunu gdsteren gizli bir degisken tanimlanir ve bu
degiskenin Markov zinciri tarafindan belirlendigi varsayilir. Bu durumda, verilerin
durumlara bagh olarak farkli ortalamalar, varyanslar veya regresyon parametreleri
gosterdigi  kabul edilir. Markov Switching modelinin  parametreleri, beklenti
maksimizasyonu (EM) algoritmasi veya maksimum olabilirlik yontemi ile tahmin
edilebilir. Markov Switching modelinin uygunlugu, Akaike bilgi kriteri (AIC),
Schwarz Bayes bilgi kriteri (SBIC) veya Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQIC) gibi
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bilgi kriterleri ile degerlendirilebilir. Markov Switching modelinin tahminleri ve
sonuglari, gecis olasiliklari, beklenen durum siireleri, bagimli degiskenin beklenen

degerleri ve durumlarda olma olasiliklar1 gibi istatistikler ile sunulabilir. (Bildirici,

2013; Smith, 2002; Timmermann, 2000)

Markov Switching modeli, zaman serisi verilerinin farkli durumlar arasinda gegis
yaptig1 bir modeldir. Bu modelde, verilerin hangi durumda oldugunu gosteren gizli
bir degisken S t tanimlanir ve bu degiskenin Markov zinciri tarafindan belirlendigi
varsayilir. Yani, S t'nin degeri sadece S t-1'in degerine baghdirr ve gegmis

degerlerden etkilenmez. Bu durumda, S_t'nin geg¢is olasiliklar1 s6yle ifade edilir:

P(S;=s: 181 =5¢-1) = DPsi_1.s¢

Burada, p_{s {t-1},S t} s {t-1} durumundan S_t durumuna gegis olasiligini

gosterir. Bu olasiliklar, bir gecis matrisi ile gosterilebilir:

Poo Por - DPok
p— Pio p:11 P%K
Pko DPk1 -+ Pkk

Burada, K modelin durum sayisini1 gosterir. Gegis matrisinin 6zellikleri sunlardir:

- Her satirin toplami 1'e esittir:

K
Z pij =1
j=0

- Her eleman 0 ile 1 arasinda bir deger alir:
0< Dij <1

- Gegis matrisi zamanla sabittir.

Markov Switching modelinde, verilerin durumlara bagl olarak farkli ortalamalar,
varyanslar veya regresyon parametreleri gosterdigi kabul edilir. Ornegin, en basit

Markov Switching modeli olan Markov Switching ortalamali model s6yle yazilabilir:
Yt = Us, T €

Burada, y t bagimli degiskeni, \mu_{S t} duruma bagl ortalama parametresi ve
\epsilon_t hata terimidir. Bu modelde, y t'nin ortalamasi S t'nin degerine gore

degisir. Ornegin, iki durumlu bir modelde (K=2), y_t'nin ortalamasi sdyle yazilabilir:
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_ (up ifS, =0
E(ytISt)_ {H1 lfSt — 1

Bu modelde, y t'nin varyansi ise sabit kabul edilir:
Var(y, | S;) = o?

Markov Switching ortalamali modelden daha genel bir model olan Markov

Switching dinamik regresyon modeli ise soyle yazilabilir:
Ve = x;ﬁst + ug

Burada, x t bagimsiz degiskenler vektorii, \beta {S t} duruma bagli regresyon
parametreleri vektorii ve u t hata terimidir. Bu modelde, y t'nin regresyon
parametreleri S_t'nin degerine gore degisir. Ornegin, iki durumlu bir modelde (K=2),
y_t'nin regresyon parametreleri soyle yazilabilir:

y {ﬁo ifS, = 0
Bs: = g, ifs, =1

Bu modelde, y t'nin varyansi da sabit kabul edilir:
Var(y, | S;) = o?

Markov Switching modelinin parametreleri, beklenti maksimizasyonu (EM)
algoritmasi veya maksimum olabilirlik yontemi ile tahmin edilir. EM algoritmasi,
gizli degisken S t'nin degerlerini tahmin ederek ve ardindan parametreleri
giincelleyerek interaktif bir sekilde calisir. Maksimum olabilirlik yontemi ise,
Hamilton (1989) tarafindan gelistirilen bir filtre algoritmasi kullanarak, S t'nin

olasilik dagilimini hesaplar ve ardindan parametreleri optimize eder.

Markov Switching modelinin tahminleri ve sonuglari, geg¢is olasiliklari, beklenen
durum siireleri, bagimli degiskenin beklenen degerleri ve durumlarda olma
olasiliklar1 gibi istatistikler ile sunulabilir. Ayrica, Kim (1994) tarafindan gelistirilen
bir diizeltme algoritmasi kullanarak, S t'nin degerlerini daha iyi tahmin etmek

miimkiindiir.
4.2. Bulgular

Futures piyasalarmin onemli sozlesmelerinden olan Aliiminyum, Altin, Bakir ve

Gilimiis emtialarinin fiyatlar1 arasindaki dinamik iligkiyi belirlemek amaciyla ilgili
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degiskenlerin haftalik verilerinden olusturulmus logaritmik getiri verilerin
Tanimlayic1 istatistik verileri Tablo 29’da sunulmustur. Degiskenlerin zamansal

degisimini gosteren grafikleri ise Grafik 1-2-3 ve 4’te sunulmustur.

Tablo 29. Tanimlayici Istatistikler

ALMYM ALTN BKR GMS
Ortalama 0.096771 0.066278 0.036203 0.044384
Medyan 0.127176 0.000000 0.089740 0.193611
Maksimum 9.906425 13.66167 10.21595 16.00047
Minimum -9.786.974 | -1.049.556 | -1.263.679 | -1.744.168
Standart Hata 2.023691 2.853804 2.986593 3.774353
Carpikhk -0.024126 0.314313 0.024684 -0.203009
Basiklik 5.482890 5.430126 4.025055 5.921488
Jarque-Bera 124.1123 126.8012 21.19514 175.0864
Gozlem Sayisi 483 483 483 483

Altin, bakir, giimiis ve aliiminyum degiskenlerine ait serilerin duraganligini tespit
etmek amaciyla Augmented Dickey-Fuller testi kullanilmistir. Augmented Dickey-

Fuller testi duraganlik test sonuglar1 Tablo 30°da sunulmustur.

Tablo 30. Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Test Sonuglari

Test Istatistikleri
Degiskenler Sabitli Anlamhilik Sabitli ve Anlamhlik
Trendli
ALTN -12,457 0,000 -12,443 0,000
BKR -15,443 0,000 -15,430 0,000
GMS -13,476 0,000 -13,467 0,000
ALMN -14,201 0,000 -14,194 0,000
Asimptotik Kritik Degerler
%1 -3,443 -3,977
%5 -2,867 -3,419
%10 -2,569 -3,132

Tablo 30°da yer alan birim kok testi sonuglar1 incelendiginde, ALTN, BKR, GMS ve
ALMN degiskenlerinin diizey degerlerinde istatistiksel olarak %1 onem diizeyinde

duragan olduklart tespit edilmistir.
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Degigkenlerin seviye degerlerinde duragan olduklar1 belirlendikten sonra MS-Var
analizine gecgebilmek icin temel varsayim testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Bu
nedenle oncelikli olarak otokorelasyonlar icin VAR artik testleri, rejimler arasi gecis

olasiliklar1 belirlenecektir.

ALTN, BKR, GMS ve ALMYM degiskenleri ile olusturulmus VAR modeli i¢in

gerceklestirilen otokorelasyon testi sonuglar1 Tablo 31’de sunulmustur.

Tablo 31. Otokorelasyon Testi Sonuglar1

Gecikme|  Q Istatistik Adj Q Istatistik
Degeri Degeri Anlamlilik Degeri Anlamlilik df
1 4.007998 --- 4.016348 --- ---
2 13.07504 --- 13.12125 --- ---
3 25.63367 | 0.0594*** 2575869 | 0.0575*** 16

Tablo 31’de yer alan otokorelasyon test sonuglari incelendiginde, olusturulan VAR
modelinin 3 gecikmeli degerinde, modelde istatistiksel %S5 Onem diizeyinde
otokorelasyon problemi olmadigini ifade eden Hy hipotezi kabul edilmis ve modelin
3 gecikmede otokorelasyon icermedigi belirlenmistir. Bu nedenle analizlerde

kullanilacak model 3 gecikmeli olarak tahmin edilecektir.

2 rejimli Markov Switching modeli ile tahmin yapilabilmesi i¢in rejimler arasinda
gecis olasiliklarinin bulunmasi gerekmektedir. Bu amagla yapilan rejimler aras1 gecis

olasiliklar1 sonuglar1 Tablo 32°de sunulmustur.

Tablo 32. Rejim Gegis Olasiliklar1 ve Beklenen Zaman

Rejimler Rejim 1 Rejim 2

Rejim 1 0,7145 0,2854

Rejim 2 0,1084 0,8915
Beklenen Zaman 3,503 9,218

Tablo 32 incelendiginde fiyatlarin rejim 1’de iken ayni rejimde kalma olasiliklari
%71,45 iken, rejim 1’den rejim 2’ye gegme olasilifi %28,54 iken fiyatlarmm Rejim
2’de iken ayni rejimde devam etme olasiligt %89,15 iken, rejim 1’e gegme olasiligi
ise %10,84 olarak tespit edilmistir. Ayrica rejim 1’de standart kalma siiresi yaklasik

3,5 hafta iken, rejim 2’°de kalma siiresi ise yaklasik 9,2 hafta olarak belirlenmistir.
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Rejimler arasi gecis olasiliklart belirlendikten sonra, VAR modelinin istikrarini
belirlemek amaciyla ters koklerin birim ¢ember igerisinde yer alip almadigi test
edilmistir. Rejim 1 ve rejim 2 i¢in gergeklestirilen test sonuglar1 Sekil 2 ve Sekil 3’te

gosterilmistir.
Sekil 2. Rejim 1 AR Karakteristik Polinomial Ters Kokleri
1.5
1.0
0.5
0.0 :
-0.5
-1.0

-1.5
-1 0 1

Sekil 3. Rejim 2 AR Karakteristik Polinomial Ters Kokleri
1.5
1.0
0.5
0.0

-0.5

-1.0

-1.5
-1 0 1

Olusturulan VAR modelinin dogru gecikme uzunlugu ile test edildiginin de
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belirlendigi ve modelin temel istikrar varsayimi olan ters kdklerin birim ¢ember
icerisinde yer almasi testi sonuglarini gosteren Sekil 3 ve Sekil 4 incelendiginde tim
noktalarin ¢ember icerisinde yer aldigi dolayisiyla olusturulan VAR modelinin

istikrar varsayimini sagladigini géstermektedir.

VAR modelinin temel varsayimlarinin testleri yapildiktan ve rejim gegcis olasiliklar1
belirlendikten sonra olusturulan 2 rejimli Markov-Switching Var modeli tahmini
gerceklestirilmistir ve her bir rejim igin tahmin edilen sonuglar Tablo 33’de

gosterilmistir.

Tablo 33. Markov Switching Var tahminleri

Rejim 1

ALMYM ALTN BKR GMS
0.076964 0.327916 0.198709 0.595557
C (0.35296) (0.44289) (0.42700) (0.65605)
[0.21805] | [0.74040] [ 0.46536] [ 0.90779]
8.262132 1411311 1.357014 13.18532
ALMYM (1.82921) (0.86552) (1.35572) (2.99879)
[4.51677] | [1.63059] [ 1.00096] [ 4.39687]
1411311 15.60916 9.768680 5.767730
ALTN (0.86552) (3.56028) (2.37757) (2.01704)
[ 1.63059] | [4.38425] [ 4.10868] [ 2.85950]
1.357014 9.768680 16.61065 7.120040
BKR (1.35572) (2.37757) (3.01272) (2.72649)
[ 1.00096] | [4.10868] [ 5.51350] [ 2.61143]
13.18532 5.767730 7.120040 32.41074
GMS (2.99879) (2.01704) (2.72649) (6.89268)
[4.39687] | [2.85950] [ 2.61143] [ 4.70220]

Rejim 2

ALMYM ALTN BKR GMS
0.105449 | -0.029170 -0.024213 -0.143566
C (0.11289) (0.16086) (0.15911) (0.18777)
[0.93407] | [-0.18133] [-0.15218] [-0.76460]
2437014 0.810938 1.086155 3.528882
ALMYM (0.31794) (0.25244) (0.30592) (0.48150)
[ 7.66490] | [3.21236] [ 3.55044] [ 7.32889]
0.810938 5.172014 2.831720 1.679406
ALTN (0.25244) (0.68040) (0.38949) (0.44957)
[3.21236] | [7.60143] [ 7.27039] [ 3.73554]
1.086155 2.831720 5.995298 2.695812
BKR (0.30592) (0.38949) (0.56755) (0.47326)
[ 3.55044] | [7.27039] [ 10.5635] [ 5.69624]
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3.528882 1.679406 2.695812 7.082399
GMS (0.48150) (0.44957) (0.47326) (1.01317)
[ 7.32889] [ 3.73554] [ 5.69624] [ 6.99035]
Genel
ALMYM ALTN BKR GMS
0.109922 -0.080354 -0.009111 0.089490
ALMYM(-1) (0.08919) (0.13575) (0.16992) (0.15027)
[ 1.23241] |[-0.59192] |[-0.05362] [ 0.59554]
-0.118808 0.113810 0.052517 -0.172184
ALMYM(-2) (0.07973) (0.11269) (0.12708) (0.15414)
[-1.49006] |[ 1.00997] [ 0.41325] [-1.11709]
-0.015085 | -0.005703 0.029673 -0.065159
ALTN(-1) (0.04168) (0.07415) (0.05677) (0.07527)
[-0.36195] |[-0.07692] |[0.52266] [-0.86569]
-0.017818 | -0.096996 -0.001587 0.000252
ALTN(-2) (0.07678) (0.06917) (0.10929) (0.13646)
[-0.23206] |[-1.40218] |[-0.01453] [ 0.00185]
0.042811 0.033690 -0.046542 0.079344
BKR(-1) (0.03875) (0.06147) (0.06128) (0.07036)
[ 1.10467] |[ 0.54809] [-0.75948] [ 1.12766]
0.013496 0.030437 -0.005618 0.032037
BKR(-2) (0.04098) (0.05864) (0.06398) (0.07428)
[0.32931] |[0.51900] [-0.08781] [ 0.43131]
-0.086192 0.028702 0.026329 -0.062282
GMS(-1) (0.05616) (0.07172) (0.09213) (0.09575)
[-1.53483] |[0.40020] [ 0.28578] [-0.65043]
0.034536 -0.068307 -0.038989 -0.024807
GMS(-2) (0.04738) (0.07283) (0.07938) (0.09398)
[0.72893] |[-0.93792] |[-0.49120] [-0.26395]
Gecis Matriksi Parametreleri
Degiskenler Sabit Stig::rt Z })szag::itlk Anlamhilik
P11-C 0.917790 0.514208 1.784.860 0.0743
pP21-C -2.106336 | 0.491272 -4.287515 0.0000
Determinant resid covariance 795,75
Log likelihood -4.235,47
Akaike Bilgi Kriteri 17,87
Schwarz Bilgi Kriteri 18,41

Not: Tabloda parantez ve kose parantez iginde yer alan rakamlar sirasiyla, Standart Sapmalart ve z

istatistik degerlerini gostermektedir.

Tablo 33 ALMYM, ALTN, BKR ve GMS degiskenlerinin, Rejim 1, Rejim 2 ve
normal serileri (Genel) ile yapilan VAR analizleri sonuglarini gostermektedir. Rejim

1 yapilan VAR analizi sonuglarinda yer alan standart sapma degerlerinin Rejim 2
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standart sapma degerlerinden yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum, Rejim 1
gecerliyken, degiskenlerin volatilitelerinin, Rejim 2’deki volatilitelerinden yliksek
oldugunu, diger bir ifadeyle Rejim 1’in Rejim 2’den daha riskli oldugunu ifade
etmektedir.

ALMYM, ALTN, BKR ve GMS degiskenlerinin 10 haftalik donem i¢in her birinin
kendi degerleri ve diger degiskenlerin degerleri lizerindeki yiizdesel etkilerini tespit
etmek amaciyla varyans ayristirma analizleri yapilmistir. Rejim 1 igin yapilan
varyans ayristirma analizleri her bir degisken igin ayr1 ayr1 Tablo 34, Tablo 35, Tablo

36 ve Tablo 37°de sunulmustur.

Tablo 34. ALMYM Degiskeni Varyans Ayristirma Sonuglart (Rejim 1)

Haftalar ALMYM ALTN BKR GMS
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 99.06229 0.012487 0.050099 0.875123
3 98.91758 0.012420 0.086321 0.983684
4 98.89762 0.012537 0.086673 1.003174
5 98.89469 0.012839 0.086851 1.005615
6 98.89461 0.012876 0.086856 1.005653
7 98.89458 0.012888 0.086856 1.005673
8 98.89458 0.012889 0.086857 1.005674
9 98.89458 0.012889 0.086857 1.005674
10 98.89458 0.012889 0.086857 1.005674

ALMYM degiskenine ait varyans ayristirma sonuglar1 incelendiginde degiskenin en
fazla kendi soklarindan etkilendigi, kendi soklarindan etkilenme oraninin 10. haftaya
kadar yaklasik %99 civarinda oldugu, diger degiskenlerden ilk hafta etkilenmedigini.
Takip eden haftalarda GMS degiskeninin soklarindan ortalama %1 civarinda, BKR
degiskeninin soklarindan yaklasik %0,086 oraninda etkilendigi, en diisiik sok
etkisine sahip olan degiskenin ise ALTN oldugu belirlenmistir.
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Tablo 35. ALTN Degiskeni Varyans Ayristirma Sonuglar1 (Rejim 1)

Haftalar ALMYM ALTN BKR GMS
1 1.544451 | 98.45555| 0.000000 | 0.000000
2 1.587921 | 98.24627 | 0.114064 | 0.051745
3 1.571170 | 98.01466 | 0.120772| 0.293395
4 1.570979 | 98.00135| 0.125587 | 0.302082
5 1.572403 | 97.99390| 0.125601| 0.308099
6 1.572456 | 97.99366 | 0.125688 | 0.308194
7 1.572537 | 97.99351| 0.125689 | 0.308262
8 1.572539 | 97.99351| 0.125689 | 0.308262
9 1.572541 | 97.99351| 0.125689 | 0.308262
10 1.572541 | 97.99351| 0.125689 | 0.308262

ALTN degiskeninin varyans ayristirma sonuglari gosteren Tablo 35 incelendiginde,
ALTN degiskeninin en fazla kendi soklarindan etkilendigi ve bu etkinin 10 haftalik
Diger degiskenlerden ALMYM

degiskenin soklarindan ortalama %1,5 GMS degiskeninin soklarindan ortalama %0,3

stirecte ortalama %98 civarmda oldugunu.

ve BKR degiskenin soklarindan ise ortalama 90,12 civarinda etkilendigi

goriilmektedir.

Tablo 36. BKR Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuglar1 (Rejim 1)

Haftalar |ALMYM | ALTN BKR GMS
1 1.341807 | 35.62922 | 63.02898 | 0.000000
2 1.384938 | 35.56602 | 63.00809 | 0.040946
3 1.391757 | 35.53840 | 62.93354| 0.136303
4 1.393122 | 35.53774 | 62.93219 | 0.136944
5 1.394369 | 35.53706 | 62.93097 | 0.137603
6 1.394389 | 35.53705| 62.93096 | 0.137604
7 1.394412 | 35.53704 | 62.93094 | 0.137604
8 1.394412 | 35.53704 | 62.93094 | 0.137605
9 1.394412 | 35.53704 | 62.93094 | 0.137605
10 1.394412 | 35.53704 | 62.93094 | 0.137605
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Tablo 36 incelendiginde BKR degiskeninin kendi soklarindan 10 hafta siiresince
yaklasik %63 oraninda, ALTN degiskeninin soklarindan ortalama %35,5 ALMYM
degiskeninin soklarindan ortalama %1,39 ve GMS degiskeninin soklarindan ise

ortalama %0, 13 etkilendigi goriilmektedir.

Tablo 37. GMS Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuglar1 (Rejim 1)

Haftalar |ALMYM | ALTN BKR GMS
1 64.92326 | 2.481157 | 2.265884 | 30.32970
2 64.73713 | 2.517012| 2.386555| 30.35930
3 65.07641 | 2.499786 | 2.370380 | 30.05342
4 65.06511 | 2.501178| 2.371613| 30.06210
5 65.06643 | 2.501081 | 2.371699 | 30.06079
6 65.06632 | 2.501071| 2.371693 | 30.06092
7 65.06630 | 2.501070| 2.371693| 30.06094
8 65.06630 | 2.501070| 2.371693| 30.06094
9 65.06630 | 2.501070| 2.371693| 30.06094
10 65.06630 | 2.501070| 2.371693 | 30.06094

GMS degiskeninin varyans ayristirma sonuglarina bakildiginda, GMS degiskeni
kendi soklarindan 10 haftalik siirecte ortalama %30 civarinda etkilenmekteyken,
ALMYM degiskenini soklarindan kendi soklarindan daha yiiksek oranda, yaklasik
%65 civarinda etkilendigi gorilmektedir. GMS degiskeninin ALTN ve BKR
degiskenlerinin soklarindan etkilenme diizeyi ise yaklasik olarak %2,5 civarlarinda
ger¢eklesmektedir. GMS degiskeni icin farkli bulgu olarak kendi fiyat soklarindan
ziyade ALMYM degiskeni soklarinin fiyatlar iizerinde daha yiiksek bir etkisinin

bulunmasidir.

Rejim 2 icin yapilan varyans ayristirma analizleri her bir degisken i¢in ayr1 ayri

Tablo 38, Tablo 39, Tablo 40 ve Tablo 41’de sunulmustur.
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Tablo 38. ALMYM Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuglar1 (Rejim 2)

Haftalar |ALMYM | ALTN BKR GMS
1 100.0000 | 0.000000 | 0.000000| 0.000000
2 99.35970 | 0.001145| 0.111038| 0.528118
3 99.25037 | 0.005775| 0.150336 | 0.593520
4 99.23675| 0.006451| 0.151429| 0.605367
5 99.23445| 0.007139| 0.151572| 0.606843
6 99.23437 | 0.007185| 0.151583| 0.606866
7 99.23434 | 0.007203 | 0.151583| 0.606878
8 99.23433 | 0.007203 | 0.151583| 0.606879
9 99.23433 | 0.007203 | 0.151583| 0.606879
10 99.23433 | 0.007203 | 0.151583| 0.606879

ALMYM degiskeninin varyans ayristirma sonuglar1 incelendiginde, degiskenin kendi
soklarindan 10 haftalik periyotta ortalama %99 etkilendigi goriilmektedir. ALMYM
degiskeninin diger degiskenlerin soklarindan etkilenme dereceleri incelendiginde
GMS degiskeninin soklarindan ortalama %.0,6, BKR degiskeninin soklarmdan
ortalama %0,15 ve ALTN degiskenini soklarindan ise %0,007 oraninda etkilendigi

belirlenmistir.

Tablo 39. ALTN Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuglar1 (Rejim 2)

Haftalar |ALMYM | ALTN BKR GMS
1 5.217437 | 94.78256 | 0.000000| 0.000000
2 5.237659 | 94.60597 | 0.128653 | 0.027715
3 5.191157 | 94.50598 | 0.145378 | 0.157481
4 5.190786 | 94.49671| 0.150353 | 0.162149
5 5.191248 | 94.49289 | 0.150476| 0.165387
6 5.191268 | 94.49273 | 0.150569 | 0.165438
7 5.191318 | 94.49264 | 0.150571| 0.165475
8 5.191319 | 94.49263 | 0.150572| 0.165475
9 5.191320 | 94.49263 | 0.150572 | 0.165475
10 5.191320 | 94.49263 | 0.150572| 0.165475

Tablo 39°da sunulan ALTN degiskeninin varyans ayristirma sonuglarma gore, ALTN
degiskeni kendi soklarindan ortalama %94,5, ALMYM degiskeninin soklarindan ise

ortalama %5,2 oraninda etkilenmektedir. BKR ve GMS degiskenlerinin soklarindan
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ALTN degiskeninin etkilenme orani ise ortalama olarak %0,16 civarindadir.

Tablo 40. BKR Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuglari (Rejim 2)

Haftalar |ALMYM | ALTN BKR GMS
1 8.074481 | 20.76337 | 71.16215| 0.000000
2 8.074883 | 20.73656 | 71.16843| 0.020128
3 8.072597 | 20.73060 | 71.12975| 0.067050
4 8.073399 | 20.73038 | 71.12885| 0.067366
5 8.074041 | 20.73018 | 71.12809| 0.067691
6 8.074057 | 20.73017 | 71.12808 | 0.067691
7 8.074072 | 20.73017 | 71.12807| 0.067691
8 8.074072 | 20.73017 | 71.12807| 0.067692
9 8.074072 | 20.73017 | 71.12807| 0.067692
10 8.074072 | 20.73017 | 71.12807| 0.067692

BKR degiskeninin varyans ayristirma sonuglarina bakildiginda degiskenin kendi
soklarindan yaklasik olarak 10 haftalik siire¢te ortalama %71,12 oraninda, ALTN
degiskeninin soklarindan yaklasik %20,74, ALMYM degiskenini soklarindan ise
ortalama %8,07 civarinda etkilenmektedir. BKR degiskeninin GMS degiskeni

soklarindan etkilenme orani ise %0,06 civarmdadir.

Tablo 41. GMS Degiskeninin Varyans Ayristirma Sonuglar1 (Rejim 2)

Haftalar |ALMYM | ALTN BKR GMS
1 72.14993 | 0.734944 | 2.496157 | 24.61897
2 71.84099 | 0.800527 | 2.751822| 24.60666
3 72.14887 | 0.806217 | 2.738052 | 24.30686
4 72.13556 | 0.807877 | 2.742117| 24.31444
5 72.13723 | 0.807813 | 2.742217| 24.31274
6 72.13708 | 0.807810| 2.742238 | 24.31287
7 72.13706 | 0.807812 | 2.742238 | 24.31289
8 72.13706 | 0.807812 | 2.742238 | 24.31289
9 72.13706 | 0.807813 | 2.742238 | 24.31289
10 72.13706 | 0.807813 | 2.742238 | 24.31289

GMS degiskeninin varyans ayristirma sonuglarmi gosteren Tablo 41’e gore, GMS
degiskeni en fazla ALMYM degiskeninin soklarindan etkilenmektedir. Bu etki
yaklasik olarak %72 civarindadir. Degisken kendi soklarindan ise ortalama %24
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oraninda, BKR degiskeninin soklarindan ise ortalama %2,7 oraninda, ALTN

degiskeninin soklarindan ise %0,8 civarinda etkilenmektedir.

ALMYM, ALTN, BKR ve GMS degiskenleri arasindaki dinamik iliskinin bir
gostergesi olan etki tepki grafikleri Rejim 1 i¢in grafik 1°de, Rejim 2 i¢in grafik 2’de
sunulmustur. Etki tepki grafikleri incelendiginde grafiklerin her iki rejimde de
oldukca benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Bu durum Rejim 1 ve Rejim 2°de bir
degiskendeki etkinin diger degiskenlerdeki degisim tepkisinin benzer oldugunu ifade
etmektedir.

ALMYN degiskeninin etki tepki grafikleri incelendiginde degisken kendi degeri
iizerinden ilk hafta, %3 oraninda pozitif tepki gostermekte ve tepki 2 hafta sonra
ortadan kalkmakta. ALTN, BKR ve GMS degiskenleri iizerinde ilk hafta yaklasik
tepkisinin olmadig1. Ikinci haftada ALTN iizerinde %-0,03 oraninda pozitif tepki
gostermekte ve tglincii hafta tepki ortadan kalkmaktadir. BKR degiskini tizerinde
ikinci hafta %0,06 oraninda negatif tepki vermekte ve tepki dordiincii haftada
ortadan kalkmaktadir. GMS degiskeni lizerinde ise ikinci haftada yaklasik olarak %-

0,3 oraninda pozitif tepki olusturmakta ve tepki 2,5 hafta sonra ortadan kalkmaktadir.

ALTN degiskeninin etki tepki grafikleri incelendiginde degiskenin ilk hafta
ALMYM degiskeni fiyati iizerinde %0,5°’lik, kendi fiyat1 iizerinde %4 pozitif
etkisinin oldugu ve etkilerin ikinci hafta sonrasinda ortadan kalktigi goriilmektedir.
ALTN degiskenindeki etki, BKR ve GMS degiskenleri iizerinde ilk hafta herhangi
bir tepki vermemektedir. BKR degiskeni lizerinde ikinci hafta %0,14 oraninda
negatif tepki olusturmakta ve tepki dordiincii hafta civarinda ortadan kalkmakta.
GMS degiskeni iizerinde ise ikinci hafta %0,1 oraninda negatif etki gdstermekte bu
etki sonrasinda pozitif bir etki olusarak {iciincii hafta sonunda %-0,2 oraninda tepki

olusmakta ve tepki yaklasik besinci hafta sonunda ortadan kalkmaktadir.

BKR degiskeninin grafikleri incelendiginde, degiskenin ilk hafta, ALMYM
degiskeni iizerinde yaklagik %0,5, ALTN degiskeninde %2,5 ve kendi fiyati lizerinde
yaklasik %3 pozitif etki olusturdugu ve ii¢ degiskendeki etkininde 1 hafta sonra
ortadan kalktig1 gozlenmektedir. BKR degiskeninin GMS degiskeni {izerindeki
tepkisi incelendiginde ise ilk hafta tepkinin olmadig: ikinci hafta sonunda yaklasik
%0,08 civarinda negatif, takip eden ti¢ilincii haftada %0,12 oraninda pozitif tepkinin

oldugu ve dordiincii hafta sonrasinda tepkinin ortadan kalktig1 tespit edilmistir.
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GMS degiskenine ait etki tepki grafiklerine bakildiginda ise ALMYM degiskeni

iizerinde ilk hafta yaklasik %4,5 oraninda pozitif, ALTN degiskeni lizerinde yaklasik

%1, BKR degiskeni lizerinde yaklasik %0,9 ve kendi fiyatlar1 iizerinde ise %3 pozitif

tepki olusturdugu ve tiim degiskenlerde tepkinin yaklagik 2 hafta sonra ortadan

kalktig1 belirlenmistir.
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Grafik 2. Rejim 2 Etki-Tepki Grafikleri
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4.3. Sonug¢

Futures piyasalar, gelecekteki fiyat degisimlerine karsi riskten korunma saglamasi
yaninda, yiiksek volatilite ve islem hacmi sebebiyle de ireticiler, sanayiciler,
yatirimcilar, spekiilatorler, arbitrajcilar ve kamu gibi bir¢cok kisi ve kurum igin
onemli piyasalardir. Finansal piyasalarda islem goren sozlesmelere konu olan
varliklarin fiyatlar1 arasindaki etkilesim de yukarida bahsedilen paydaslar ve
arastirmacilar i¢in biiyilk 6nem arz etmektedir. Boylece futures piyasalarda ilgili
varliklarla islem yapacak olanlar daha ger¢ekei, saglikli, etkin ve dogru ¢esitlendirme
olanagina sahip olacaklardir. Bu calismada futures sdzlesmelerine konu olan temel
varliklardan Aliiminyum, Altin, Bakir ve Giimiis fiyatlar1 arasindaki etkilesimin
tespit edilmesi amacglanmaktadir. Futures piyasalar spot piyasalara gére daha fazla
islem hacmine sahip olduklarindan piyasada olusan fiyatlarin volatilitesi de yiiksek
olmaktadir. Bu nedenle, ¢calismaya konu olan degiskenler arasindaki etkilesim farkli
rejimler altida dinamik iliskileri ortaya koyabilme iistiinliigiine sahip olan Markov
Switching Var modeli tercih edilmistir. Analizlerde ALMYM, ALTN, BKR ve GMS
degiskenlerinin 26.01.2014-16.04.2023 donemi haftalik verilerinden hesaplanmis

logaritmik getirileri kullanilmistir. Markov Switching Var modeli zaman serisi ile
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analiz edildiginden ve degiskenler arasindaki dinamik etkiyi ortaya koydugundan
olusturulan modelde kullanilan degiskenlere ait serilerin duragan olmalar1 ve VAR
modelinin istikrar kosullarini saglamasi gerekmektedir. Bu amagla ALMYM, ALTN,
BKR ve GMS degiskenleri icin yapilan Augmented Dickey-Fuller birim kok testi
sonuglarina gore tiim degiskenlerin istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde seviye
degerlerinde duragan olduklar1 tespit edilmistir. VAR modeli istikrar kosullar1 i¢in
yapilan otokorelasyon testinde modelin 3 gecikmeli degerinde deg§iskenler arasinda
otokorelasyon olmadigi belirlenmistir. Olusturulan Markov Switching Var modeli ile
analize devam edilebilmesi i¢in Oncelikli olarak belirlenen iki rejim arasinda gecis
olasiliklarinin var olmas1 gerekmektedir. Bu amagla yapilan rejim geciskenligi
olasilig1 testi sonucunda, rejim 1’de iken ayni rejimde kalma olasiliklar1 %71,45
iken, rejim 1’den rejim 2’ye gegme olasiligr %28,54 iken fiyatlarin Rejim 2’de iken
ayni rejimde devam etme olasilig1 %89,15 iken, rejim 1’e ge¢me olasiligi ise %10,84
olarak tespit edilmistir. Ayrica rejim 1’de standart kalma siiresi yaklasik 3,5 hafta
iken, rejim 2’de kalma siiresi ise yaklasik 9,2 hafta olarak belirlenmistir. Rejimler
aras1 gecis olasiliklar1 belirlendikten sonra, VAR modelinin istikrarini belirlemek
amaciyla ters koklerin birim ¢gember igerisinde yer alip almadig test edilmis ve rejim
1 ve rejim 2 i¢in ayr1 ayri1 yapilan teste ters koklerin birim ¢ember igerisinde yer

aldig1 sonucuna varilmaistir.

Temel istikrar kosullarinin saglandigi belirlendikten sonra, degisken arasindaki
etkilesimin tespiti i¢in varyans ayristirma ve etki tepki grafiklerinin olusturulmasi
icin Markov Switching Var modeli tahmin edilmis, on haftalik donem i¢in varyans

ayristirma ve etki tepki grafikleri olusturulmustur.

Markov Switching Var analizi sonuglari incelendiginde Rejim 1’in Rejim 2’ye

kiyasla daha riskli oldugunu gostermektedir.

Rejim 1’de ALMYM degiskeni on haftalik donemde kendi soklarindan ortalama
%99 oraninda kendi soklarindan etkilenmekte ve diger degiskenleri etkileme orani
oldukga diisiiktiir. ALTN degiskeni kendi soklarindan on hafta boyunca ortalama
%98 oraninda, ALMYM degiskeninden on haftada ortalama %1,5 oraninda, diger
degiskenlerden ise %1 den daha diisiikk bir oranda etkilenmektedir. BKR degiskeni
kendi soklarindan on haftalik siirede ortalama %63, ALTN degiskenin soklarindan

ise ortalama %35 oraninda etkilenmekte, diger degiskenlerin soklarindan oldukga
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diisiikk oranlarda etkilendigi goriilmektedir. GMS degiskeni ise kendi soklarindan
ortalama on haftalik siirede %30 etkilenmekteyken, ALMYM degiskeninin
soklarindan ortalama %65 oraninda etkilenmektedir. ALTN ve BKR degiskenlerin

soklarindan ise yaklasik %2,5 civarinda etkilendigi sonucuna varilmistir.

Rejim 2 i¢in yapilan varyans ayrigtrma sonuclar1 incelendiginde ALMYM
degiskeninin degiskenlerin soklarindan etkilenme oranlarinin rejim 1 ile benzer
oldugu, ALTN degiskeninin kendi soklarindan ortalama %94 oraninda, ALMYM
degiskeninin soklarindan ortalama %735,2 oraninda, diger degiskenlerin soklarindan
ise oldukga diisikk oranlarda etkilendigi goriilmektedir. BKR degiskeni kendi
soklarindan ortalama %71, ALTN degiskeninin soklarindan ortalama %°20,7,
ALMYM degiskeninin soklarindan ise ortalama %8 civarinda etkilendigi, GMS
degiskenini soklarindan ise oldukga diisiik oranda etkilendigi tespit edilmistir. GMS
degiskeni ise en fazla ALMYM degiskeni soklarindan etkilenmekte ve etki orani
ortalama %72 civarinda oldugu, kendi soklarindan etkilenme oraninin %24 oldugu

ve BKR degiskeni soklarindan ise ortalama %2,74 oldugu sonucuna varilmaistir.

Etki tepki grafikleri incelendiginde grafiklerin her iki rejimde de oldukca benzerlik
gosterdigi goriilmektedir. ALMYM degiskeni, kendi soklarindan, ALTN, BKR ve
GMS fiyat1 soklarindan ilk hafta etkilenmekte ve bu etkilerin ikinci haftada ortadan
kalktig1 goriilmektedir. ALMYM fiyat1 iizerinde en yiiksek sok etkisinin GMS (%5)
ve kendi pozitif soklaridir (%3). ALTN fiyatlar1 ALMYM soklarindan ilk hafta
etkilenmemekteyken, kendi soklar1 (%4), BKR (%2,5) ve GMS (%0,9)
degiskenlerinden ilk hafta etkilenmekte ve bu etki ikinci hafta yok olmaktadir. BKR
degiskeni, kendi soklarindan ilk hafta %3,2, GMS soklarindan %0,09 oraninda ilk
hafta etkilenmekte ve etkilerin kendi soklarinda iigiincii haftada, GMS soklar1 ise
ikinci haftada kaybolmaktadir. BKR fiyatlari, ALMYM ve BKR fiyatlarinin negatif
soklarindan ise ikinci haftada etkilenmekte ve her iki etkinin de dordiincii haftada
yok oldugu belirlenmistir. GMS degiskeni ilk haftada sadece kendi soklarindan %3
oraninda etkilenmekteyken, ikinci haftada ALTN (%0,1) ve BKR (%0,08)
soklarindan negatif etkilenmekte, etki liglincii hafta swrasiyla %-0,2 ve %-0,12
oranlarinda pozitif soklardan etkilenmekte ve etkiler besinci haftada ortadan

kalkmakta oldugu goriilmektedir.

Yaptigimiz literatiir arastirmalar1 sonucunda da degisik analizler saptanmis olup
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genel olarak kisa vadede metal iirlinlerinin birbirlerine etkisinin fazla ve kalic1
olmadigint uzun vadede ise etkilerinin yliksek ve kalici oldugu gozlemlenmistir.
Yapilan bu arastirma sonucunda ise benzer bulgular elde edilmis olup kiymetli
metallerin etki oranlar1 diisiik olsada aliiminyum degiskenin soklarinin giimiis
degiskenini etkiledigini altin degiskeninin soklarmin bakir degiskenini etkiledigini
bu etkiden ¢ok kendi ge¢mis soklarindan daha yiiksek oranlarda etkilendikleri

sonucuna varilmistir.

Bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde yatirimcilara yapacagimiz oOneriler;
ozellikle, Rejim 1 doneminde volatilitenin Rejim 2’ye gore yiliksek oldugu
dolayisiyla piyasa paydaslarinin Rejim 1 doneminde daha dikkatli kararlar vermesi
gerektigi, ALMYM ve ALTN degiskenlerinin agirlikli olarak kendi ge¢mis
fiyatlarindan etkilendigi, GMS degiskeninin ALMYM fiyatlarindan yiiksek oranda
(%65) etkilendigi, (aliminyum ve giimiis endiistriyel Uriinler oldugu i¢in glimiis
degiskenin  aliiminyum degiskenin soklarmdan bu ylizden etkilendigini
soyleyebiliriz.) kendi gegmis fiyat etkisinin (%30) daha diisiik oldugu bu nedenle
GMS islemi gerceklestiren piyasa paydaslarmin ALMYM fiyatlarinin ge¢mis
fiyatlarindan faydalanmalar1 gerekliligi, bdylece daha etkin ve saglikli kararlar

vermelerine yol agacaktir.

Bundan sonraki yapilacak caligmalarda, vadeli piyasalarda islem goren farkli
varliklar arasindaki iligkiler ortaya konulabilecegi gibi, rejim sayilarmin

artirilmasiyla da farkli inceleme ve analizler yapabilirler.
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Grafik 3. ALMYM Degiskeni Logaritmik Getiri Grafigi
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Grafik 4. ALTN Degiskeni Logaritmik Getiri Grafigi
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Grafik 5. BKR Degiskeni Logaritmik Getiri Grafigi
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Grafik 6. GMS degiskeni logaritmik getiri grafigi
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