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OZET

Vadeli islemlerin 6nemli bir fonksiyonu, korumacilardan spekiilatorlere risk transfer
edilebilen bir piyasa platformu sunmasidir. 2008 krizi ile birlikle vadeli islem piyasalarinda
spekiilatorlerin varligi sorgulanir hale gelmis, sonrasinda yapilan arastirmalarda spekiilatorlerin
fiyatlara etkisinin sinirli oldugu bulgularn tespit edilmistir. Bununla birlikte ge¢cmis ¢alismalarda
emtia ve donem oOzelinde fiyat iizerinde spekiilatif baskilarin oldugu da goézlenmistir. Bu
calismada piyasa katilimcilarina, 6zellikle korumacilara, vadeli pamuk emtiasi iizerine yapacagi
islemlerde piyasa fiyatlar1 ile etkilesimde olan spekiilatif oyuncularin pozisyon baskilart ve
pamuk emtias1 beklenen iiretim, tiiketim ve stok gibi verilerin piyasa tarafindan hangi sekilde
yorumlanip fiyatlara nasil yansitildigi hakkinda bilgi verilmesi amaglanmaistir.

2008 krizinden sonraki 10 yillik verilerin (2009-2018) kullanildig1 ¢alismada vadeli
pamuk emtias1 getirisinin ve getiri oynakliginin, hem piyasa katilimcilarinin agik pozisyon
degisimleri hem de diinya reel dinamik beklentileri ile iliskileri arastirilmustir. Getiri verisinde
ARCH etkisi olmasi1 sebebiyle kendisinin bagimli degisken oldugu ve diger degiskenlerin
bagimsiz degisken oldugu iki degiskenli ARCH, GARCH, TARCH ve EGARCH kosullu
degisen varyans modelleri kurulmustur. Kosullara uygun modeller secilerek ortalama ve
varyans denklemleri yardimiyla degiskenler yorumlanmistir. Vadeli pamuk emtias1 getirilerinin,
pozisyon ve reel dinamik degiskenleriyle birlikte etkilesiminin incelendigi g¢alismanin ana
cercevesinde, spekiilatif pozisyonlarin getiri ile etkilesimde oldugu fakat getiri oynakligim
etkilemedigi, bununla birlikte beklenen reel dinamik verilerinin, vadeli pamuk getirileri
tizerinde pozisyonlardan daha giiglii bir etkilesimde oldugu goriilmiistiir.

Birinci boliimde vadeli islem piyasalarinin igleyisi ve pamuk emtiasinin diinya
piyasalarinda yeri hakkinda bilgi verilmistir. ikinci boliimde haftalik vadeli pamuk emtias
getirisinin, CFTC’nin COT raporlarindan temin edilen piyasa katilimcilarinin (korumacilar,
spekiilatorler ve endeks yatirimcilari) pozisyonlar: ile iligkisi incelenmistir. Spekiilatif
pozisyonlarin getiri ile etkilesimde oldugu, fakat getiri oynakliina etkisinin sinirli oldugu
anlagilmugtir. Ugiincii boliimde USDA’nin WASDE raporundan saglanan aylik beklenen iiretim,
tilketim, stok/kullanim verilerinin aylik getiri ile iliskisi incelenmistir. Stok/kullanim ve tiikketim
verilerinin getiri ile iliskisi oldugu, oynaklik {izerinde tiiketim verilerinin oynaklig1 diistiriicii
etkisi oldugu goriilmiigtir. Dordincti boliimde, pozisyon degisimleri ve reel dinamik
degisimleri aylik getiri verisi tizerinde tek bir kosullu degisen varyans modelinde incelenmistir.
Pozisyon degisimlerinin, beklenen reel dinamik verilerine nazaran getiri lizerindeki etkisinin
diisiik oldugu gorilmiistiir. Vadeli piyasalardaki katilimeilarin, 6zellikle esas faaliyeti itibariyle
korumaci olarak islem yapacak korumacilarin, kendi fiyat beklentilerini olustururken ¢alismada
konu olan verileri de analizlerinde dikkate almalar1 6nerilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli Islemler, Emtia Piyasalari, Tiirev Piyasa Oyunculari, Arz ve Talep.

Jel Kodlari: G13, Q02, Q11



ABSTRACT

An important function of the futures market is, it offers a market platform that can be
transferred the price risk from hedgers to speculators. Within the 2008 crisis, the presence of
speculators in the futures markets became questionable. In the past studies conducted, it was
determined that the effects of the speculators on the prices were limited. In addition, it was
observed that there were speculative pressures on the commodity prices due to type of
commodity and different period intervals. In this study, it is aimed to give information to market
participants, especially the hedgers, on the transactions of the cotton in the futures market that
has interaction with speculator’s positions and expected production, usage and stocks numbers.

The 10-years data after the 2008 crisis (2009-2018) was used to investigate the return
and volatility which are affected by market participants’ positions and expected market real
dynamics. Because of the ARCH effect on return data, two variable conditional
heteroscedasticity models have been established in which the dependent variable is return and
independent variables are the other variables.

In the first chapter, information is given about the operation of futures markets and the
place of cotton commaodity in world markets. In the second chapter, the relationship between the
weekly-term cotton return and the market participants’ positions (hedgers, speculators and index
investors), obtained from the COT reports of the CFTC, were examined. Speculative positions
interact with returns, but the effect on return volatility is limited. In the third chapter, the
relationship between monthly expected production, consumption and stock / usage data,
obtained from USDA's WASDE report, was investigated. It was seen that stock / usage and
consumption data were related to return. In the fourth chapter, position changes and real
dynamic changes were analyzed on a same conditional heteroscedasticity model on monthly
frequency return data. It is observed that the effect of the position changes on the return is lower
than the expected real dynamic data. It is recommended that the hedgers should take into
account the variables in this study when they forecast their expected price in their analysis.

Keywords: Futures, Commodity Markets, Derivative Market Players, Supply and Demand.

Jel-Classification: G13, Q02, Q11
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GIRIS

Vadeli islem piyasalarimin iki énemli fonksiyonu risk transferi ve spot (nakit)
fiyatlarin kesfidir. Vadeli islem piyasalarmin risk transferi fonksiyonunun islevi,
korumacilarin karsisinda riski transfer edebilecekleri piyasa katilimeilari bulmalar ile
saglanir. Portfoy ¢esitleme araci olmasi ve fayda saglamasi adina son yillarda vadeli
islem piyasalar1 yatirimcilarin dikkatini ¢ekmistir. 2008 Krizi ile birlikte spekiilatorlerin
vadeli islem piyasalarindaki varliklar1 sorgulanir hale gelmistir. Vadeli Emtia Ticaret
Komisyonu’na (CFTC: Commodity Futures Trading Commission) kayitli vadeli islem
aract kuruluslarinin (FCM: Futures Commission Merchant) misteri hesaplarindaki
yirmi yillik gelismeye bakildiginda ilginin biyiikliigii anlagilmaktadir; 2002 yilinda
64.3 milyar USD olan vadeli islem fonlar1 devamli artisini siirdiirmiis ve 2002 yilina
gore 2018 yilinda %354 artigla 291.8 milyar dolar gergeklesmistir (CFTC, Agency
Financial Report, 2018). Bu sistematik kaygilar, seffafligi artirmak icin yeni
diizenlemelere, yeni prosediirlere ve yeni agiklamalara sebep olmustur. Tiirevleri yogun
sekilde kullanan hedge fonlarinin biiylimesi, diizenleyicilerin dikkatini ¢ekmistir
(Clarke, Silva, & Thorley, 2013, s. 3). Bu biiyiime tek tarafli bir biiyiime degildir.
Spekiilatorlerin  karsisinda korumacilarin da pozisyonlar1 artmistir. Vadeli islem
piyasalarinda korumacilar, karsilarinda riski transfer edebilecekleri spekiilator ya da
endeks yatirimcilarini aramaktadirlar. Yani vadeli islem piyasa hacminin biiyiimesine
ticaretteki her iki tarafin da vadeli islem piyasalarina olan istekleri sebep olmustur. Bir
piyasada fiyatlar temel olarak arz ve talep kanunlar1 ¢ergevesinde olusur, vadeli islem
piyasalari i¢in de bu kavram gegerlidir (Hull, 2012). Vadeli islem piyasalarinda islem
yapan katilimcilarin kontrat arzlarina ve taleplerine, gecmis literatiiriin de dikkat gektigi
gibi, iki 6nemli unsurun etken olacagi beklentisi vardir. Birincisi katilimcilarin vadeli
islem piyasasindaki pozisyonlari, digeri ise emtia serbest piyasasindaki beklenen

tiretim, tiikketim ve stok gibi reel dinamik verileridir. Bu ¢alismada, pamuk emtiasinin



vadeli iglem piyasalarinda olusan getirilerinin katilimci pozisyonlar1 ve beklenen reel
dinamik verileriyle iligkisi arastirtlmistir. Calismanin birinci boliimiinde vadeli
islemlerin tarihgesi ve isleyisi hakkinda teorik bilgi verilmis, devaminda pamuk

emtiasinin Ozelliklerine ve diinyadaki dnemine deginilmistir.

Katilimcilarin piyasadaki uzun ya da kisa agik pozisyon verileri, kontratlara olan
arz ve talebi direkt anlamamiza yardimci olmaktadir. Katilimcilarin uzun pozisyon alma
egilimleri mala sahiplik istegini gosterir ve sonugta dayanak varhiga ait Kkontrat
degerlenir. Tersi durumunda kisa pozisyon alma egilimleri mali satis yapma ya da aciga
satma istegini gosterir ve dolayisiyla dayanak varliga ait kontrat fiyatlar1 diisecektir.
Beklentiler modelinde vadeli fiyatlar, alim satima konu olan dayanak varligin spot
fiyatinin vadeli islem sézlesmesindeki teslimat giinline kadar ne tutarda degisecegine
iliskin beklentilere baglhdir. Yani, beklentiler hipotezine gore kontratin vadeli fiyati ile
vade sonu spot fiyatin ayni olmasi beklenir. Keynes’in (1930) beklentiler modeline
elestirileri olmustur. Keynes, piyasa katilimcilarinin pozisyon baskilari sebebiyle
birbirlerine ek risk primi 6demeye razi olarak vadeli fiyatlarin beklenenden farkli olarak
degisebilecegini  soylemistir. Calismanin ikinci  boliimiinde piyasa katilimci
gruplarindan olan korumacilar, spekiilatorler ve endeks yatirimcilarinin agik pozisyon
verilerinin pamuk vadeli islem getirisine ve getiri oynakligina etkisi arastirilmistir.
Literatiir genelinde yapilan birgok arastirmada, spekiilatorlerin emtia piyasalarinda
piyasaya likidite sagladiklar1 ve piyasanin istikrarin1 bozucu aktivitelerinin genelde
olmadig1 anlasilsa da emtia ve donem Ozelinde spekiilatif baskilarin fiyat tizerindeki
etkileri de goriilmiistiir. Literatiirden verilecek birkag 6rnege bakildiginda, James (2015)
bakir ve petrol; Irwin (2012) soya, misir ve bugday; Brunetti ve digerleri (2011) petrol
ve dogalgaz gibi emtia iizerinde yaptig1 ¢alismalarda spekiilatif aktivitelerin fiyat ile
iliskisinin bulunmadigini sdylemistir. Bununla birlikte, Daley (2013) petrol; Manera ve
digerleri (2013) soya ve misir; Guilleminot ve digerleri (2013) ve Apperson (2017)
pamuk emtiasinda spekiilatif hareketlerin fiyat ile iligkisini ortaya koymuslardir. 2018
CFTC Agency Raporuna gore pamugun da i¢inde oldugu tarim emtia ticaret hacmi,
toplam vadeli islemler (FX, faiz, enerji, metal, tarim) hacminin %9’ unu
olusturmaktadir. Ayn1 yil i¢cin vadeli pamuk emtiasinin acik pozisyonlar1 ise tarim

emtialar1 iginde %5’in altindadir (CFTC, 2018e). Hem literatiir ¢ergevesinde hem de
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raporlar 1s18inda vadeli pamuk emtiasi piyasasinin diger emtia piyasalarina gore daha az
islem gormesinin sonucunda, katilimci pozisyonlarinin getiri ile etkilesimde olabilecegi
diistiniilmektedir. Calismada ii¢ gruptan olusan vadeli islem piyasa katilimcilarinin
haftalik pozisyonlart CFTC’nin “Tiiccar Taahhiit Ek Raporu” *undan (COT Supplement
Report) alinmistir. 2009-2018 yillar1 arast pamuk emtiasi haftalik getiri verisinde
ARCH etkisi goriilmesi sebebiyle kosullu degisen varyans modelleri kullanilmistir.
Getiri verisinin bagimli degilken oldugu ve pozisyon degisim verilerinin bagimsiz
degisken oldugu degiskenler, uygun kosullu degisen varyans modelleri yardimiyla
modellenmis ve anlamli ¢ikan sonuglar yorumlanmustir. Finansal veriler igin literatiirde
siklikla calisilan ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH yo6ntemleri kullanilmistir.
Varyans denklemindeki arch ve garch gecikme sayilarinda farkli gecikmeler denenerek
kosullar1 saglayan uygun modeller segilmistir. Ayrica degiskenler arasinda yine uygun
gecikmeler bulunarak Granger nedensellik analizi yapilmistir. Haftalik fiyat gerisi
tizerinde, spekiilatif ve endeks oyuncularimin pozisyon hareketlerinin etkisi oldugu
anlagilmistir. Bu oyuncularin net uzun pozisyon artislarinin getiri ile pozitif iliskide
oldugu, kisa pozisyon artislarinin ise getirideki azalislarla iligkili oldugu goriilmiistiir.
Korumacilar i¢in ise sadece kisa pozisyonlarin getiri ile iliskisi goriilmiis, korumaci kisa
pozisyonlarin artig1 ile getirilerin artti§i anlasilmistir. Spekiilatorlerin uzun pozisyon
baskilar1 ve korumacilarin kisa pozisyon baskilar fiyat1 yiikselttigi goriilmiistiir. Vadeli
islem piyasalart isleyisine gore her uzun pozisyon karsisinda kisa pozisyon olmaktadir
ve piyasa toplaminda uzun ve kisa acik pozisyon sayilar esittir. Iki katilimer grubunun
kendine has pozisyon sayisinin artmasi fiyata arttirici etki gostermistir. Korumacilarin
getiri oynakligi tizerinde sinirli etkileri goriilmiistiir. Granger nedensellik testlerinde ise
genel sonug olarak, spekiilatér uzun net, endeks oyunculari uzun net ve korumacilar
kisa net pozisyonlari getiri ile karsilikli Granger nedeni sonucu g¢ikmuistir. Piyasa
katilimeilarinin pozisyon degisimlerinin getiriyi yonlendirmesinin yaninda getirinin de
piyasa katilimeilarinin pozisyonlarini yonlendirdigi sonucu ¢ikmaktadir. Modellerden
cikan sonuglar ve Granger nedensellik analizleri 1518inda, piyasa katilimcilarinin agik
pozisyon sayilari ile vadeli pamuk emtias getirisinin etkilesimde oldugu goriilmektedir.
Vadeli pamuk emtiasinda goriilen pozisyon ve getiri etkilesiminin sebebi, bu piyasanin

diger emtia piyasalarina gore daha az islem gormesinin sonucu olabilecegi



diistiniilmektedir. Bu konu, ileride yapilacak ayri bir ¢alisma ile arastirmaya agiktir.
Vadeli islem piyasalarinda pozisyon almak isteyen yatirimeilarin, &zelikle
korumacilarin, kendilerine uygun kontratlar1 belirlerken pozisyon unsurunu da

analizlerinde dikkate almalar1 Onerilmektedir.

Katilimcilarin pozisyon sayilari, vadeli piyasadaki kontratlara olan arz ve talebin
anlasilmasinda dogrudan rol oynamaktadir. Bununla birlikte, dolayli olarak arz ve
talebe etki eden diger bir unsur da emtianin sezonda beklenen iiretim, tiiketim ve stok
gibi reel dinamik verileridir. Temel teoride fiyat belirleme yaklagimi, fiyatin arz ve talep
arasinda olusan denge noktasidir. Genel olarak iiretim arz1 ve tiiketim de talebi temsil
eder. Pamuk gibi depolanabilir emtialar sz konusu oldugunda, denge fiyatlarinda es
zamanli olarak liretim ve talep faktorlerinin etkili olmasi yaninda, gelecekte beklenen
arz ve talep beklentilerine kars1t mevcut stoklarin tutulma istegi de fiyat belirlenmesinde
etkili olacaktir (Janzen, 2013). Calismada reel dinamikler baslig: altinda anilan {iretim,
tilketim ve stok verileri, ABD Tarim Bakanligi (USDA: United States Depatment of
Agriculture) tarafindan her ay tiim sezon i¢in Diinya Tarim Arz ve Talep Tahminleri
(WASDE: World Agricultural Supply and Demand Estimates) raporlar: ile tahmin
edilir. Bu veriler diinyanin dort bir tarafindaki ajanslar vasitasiyla USDA tarafindan
toplanir. Uydu goriintiileri ve iklim kosullar1 gibi etkenler de dikkate alinarak
tahminleme yapilir. Piyasa katilimcilart her ay bu raporlari yorumlayarak vadeli islem
piyasalarinda islemlerini yaparlar. Temel teoriye gore, talebin (tiiketimin) artmasi
fiyatlar1 arttiracagi, arzin (iiretimin) artmasi fiyatlar1 azaltacagi ve emtiaya 6zel olarak
stoklarin artmas1 (diisiik talep yliksek arz) sebebiyle fiyatlar1 azaltacagi yoniindedir.
Literatiirden Orneklere bakildiginda; Macdonald (2009), ABD arz ve talep
dinamiklerinin ABD arazi pamuk fiyatim etkiledigi; Chua ve Tomek (2010), misir
emtiasinda beklenen iiretim vadeli fiyatlar diistirdiigiinii; James (2015), 2002 ile 2008
arasinda petrol ve bakir emtiasinda talebin fiyati1 etkiledigi; Janzen (2013) pamuk
emtiasinda stoklarin fiyatlar1 etkiledigini sdylemislerdir. Bu c¢alismada 2009-2018
yillart arasinda diinya tretim, tiiketim, stok/kullanim, ithalat-ihracat, Cin ve Cin dis1
tilkelerin beklenen reel dinamik verilerinin vadeli pamuk emtias1 getirisi ile etkilesimi
arastirillmistir. Getiri verisindeki ARCH etkisi sebebiyle kosullu degisen varyans
yontemi ile ¢alisilmistir. Uygun ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH yontemleri
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tizerinden modeller olusturulmustur. Bagimli degisken aylik vadeli pamuk getirisidir.
Bagimsiz degiskenler diinya iiretim, tiikketim, stok/kullanim, ithalat-ihracat, Cin ve Cin
dis1 iilkelerin {iretim, tiikketim, stok/kullanim verileridir. Getiri verisi ile reel dinamik
verileri ikili kombinasyonlarla modellenmistir. Yani bagimsiz degisken olan her bir reel
dinamik verisi ayr1 olarak getiri ile modellenmistir. Kosullar1 saglayan anlamli uygun
kosullu degisen varyans modelleri secilmistir. Genel olarak bulgulara bakildiginda,
tilketim verileri anlamli istatistiki sonucglar vermis, getiri ile pozitif iligkili oldugu
gbzlenmistir. Cin stok/kullanim verisinin getiri ile negatif iliskili oldugu goriilmiistiir.
Arz verileri (liretim) ile getiri arasinda anlamli bir sonuca ulasilamamistir. Getiri
oynakligin1 talep (tiiketim) verilerinin disilirdigii goriilmiistiir. Piyasalarda talebin
artmasinin piyasa derinligi saglamasi sebebiyle fiyatlarda oynaklhigi disiiriicii etki
oldugu diistiniilmektedir. Yapilan Granger nedensellik analizinde vadeli pamuk emtiasi
getirisi, beklenen reel dinamiklerin Granger nedeni ¢ikmistir. Tek yonlii bir iligki vardir,

tersi sonuglar anlamli ¢ikmamustir.

Ikinci ve {iciincii béliimde calisilan pozisyon verilerinin ve reel dinamik
verilerinin getiri ile iliskileri ¢alismanin dordiincii boliimiinde tek bir modelde
toplanmistir. Getiri ile iligkili iki ana unsur olan pozisyonlarin ve reel dinamiklerin
getiri tizerindeki etkileri tek bir modelde karsilastirilmistir. Temel arz ve talep
verilerinin, pozisyon sayilarina gore getiri tizerinde daha etkin olmas1 beklenmektedir.
Olusturulan EGARCH(1,1) modeline gore, korumaci olmayanlarin net uzun
pozisyonlari, spekiilatif kisa pozisyonlar, Cin stok/kullanim orani ve Cin dis1 iilkeler
stok/kullanim oranlar1 kurulan modelde istatistiki anlamli sonuglar vermistir. Cin ve Cin
dis1 tlkelerin stok/kullanim oranlariin getiri ile negatif iligkili oldugu goriilmistiir. Bu
iki degiskenin pozisyon degiskenlerine gore getiri ilizerinde daha etkili oldugu
goriilmistiir.  Aylik spekiilatif uzun pozisyon degisimlerinin aylik getiri ile pozitif;
spekiilatif kisa pozisyon degisimlerinin aylik getiri ile negatif iligkili oldugu
gorilmiistiir. Besinci boliimde yapilan farkli 6neriler ile birlikte ¢calismanin asil 6nerisi,
vadeli pamuk emtias1 {izerine esas faaliyeti olup koruma yapan ya da yapmak isteyen
piyasa katilimcilarinin oncelikle USDA’nin yaymnladigt WASDE raporunu, sonra
CFTC’nin yayinladigi COT raporunu analizlerinde dikkate almalaridir ve olasi

yapacaklari fiyat kesfi ¢calismalarina bu degiskenleri dahil etmeleridir.
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1. VADELI iISLEMLER PIYASALARINDA PAMUK EMTIASI

Bu ilk bolimde vadeli islem piyasalariin gelisimi, isleyisi, diinya pamuk

emtiast hakkinda bilgiler ve ¢aligmanin {i¢ ana boliimiiniin 6zeti anlatilmistir.

1.1. Vadeli islem Piyasalarinin Gelisimi

Vadeli islemler, bir dayanak varlik {izerinde iki parti arasinda ileriki zamani ve
fiyat1 kesin belirlenmis alim ya da satim sozlesmesidir. Bunlar organize piyasalarda
islem goren standartlar1 belirlenmis olan sozlesmelerdir. Tk kayith vadeli islem 1697
yilinda Japonya’da Osaka’da organize edilmistir, 1730 yilinda vadeli islemler
yasallastirilmistir. Calisan ¢iftciler vergilerini piring ile 6demislerdir. Bir anlamda
ciftciler bor¢larina karsilik otorite ile vadeli s6zlesme yaparak piring hasadi sonras1 mal
teslimi yapmuslardir. Ingiltere’de, 1826 yilinda vadeli islemler baslamistir (Bakken,
1966). USA’de 1865 yilinda Chicago borsasinda ilk olarak standartlastirilmis vadeli
islem sozlesmeleri tanitilmistir (CME Group, 2019). Vadeli islem piyasalar1 misir, yulaf
ve bugday gibi tahillarla baglamistir. Bugiin emtia disinda da, para birimleri, bor¢lanma
araglart ve finansal endekslere dayali finansal islemlerde aktif olarak vadeli islem

ticareti yapilmaktadir (Kolb & Overdahl, 2003, s. 4).

Giliniimiizde vadeli islemler piyasalar diinya ¢apinda yaygin olarak islemektedir.
Asya, Amerika, Avrupa ve Afrika’da islemlerini siirdiiren ve 6ne g¢ikan vadeli emtia
borsalari, ICE (Intercontinental Exchange), CME (Chicago Merchantile Exchange),
LME (London Metal Exchange) ve TOCOM (Tokyo Commodity Exchange) olarak
sayllmaktadir. Sirket hiiviyetinde olan borsalar arasinda birlesmeler ve satin almalar
olmustur. CBOT (The Chicago Board of Trade), NYMX (New York Merchantile
Exchange) ve CME (Chicago Merchantile Exchange), CME Grup adi altinda
birlesmislerdir. Vadeli pamuk emtiasinin da islem gordigii ICE, NYSE’yi (New York

6



Stock Exchange) 2012 yilinda biinyesine katmistir ve piyasada NYSE:ICE olarak
adlandirilmaktadir. 8 milyar dolar karsilifinda NYSE borsasini biinyesine katan ICE,
NYSE’ye her bir hissesi i¢in 33 dolar 6demistir ve boylece NYSE ile birleserek 15
trilyon dolarlik igslem hacmiyle diinyanin en biiyiik iigiincii borsasi haline gelmistir
(Euronews, 2012). Bu c¢alismada halen eski adiyla anilan su an ICE’1n bir istiraki olan
NYSE borsast vadeli pamuk islem kontratlar1 {izerinden arastirma yapilmistir. 2002
yilinda 64.3 milyar USD olan emtia vadeli islem fonlar1 kriz doneminde diisiis
gistermis olsa da artisimi silirdiirmiis ve 2002 yilina gore 2018 yilinda %354 artisla
291.8 milyar dolar ger¢eklesmistir (CFTC, Agency Financial Report, 2018). Diinyadaki

belli bagli emtia borsalari tablo 1’de gosterilmektedir.

Vadeli islem piyasalariin, yatirimer beklentisi tizerinden kazang elde edilmesi
disinda, reel piyasalara en temel faydasi fiyat riskinin transfer edilmesidir. En temel
ornegi, treticilerin (korumacilar) yetistirdikleri emtialarin1 ileriki fiyat disisi
risklerinden korumak i¢in ileri vadede belirlenmis bir fiyattan mali vadeli piyasada
satigsa koyarlar (kisa pozisyon) ve bu riske karsilik bir risk primi 6édemeye razi olurlar.
Spekiilatorler ise bu primi elde etmek igin karsi alim pozisyonu alirlar (uzun pozisyon).
Boylece risk spekiilatorlere transfer edilmis olur ve freticiler i¢in koruma islemi
tamamlamis olur. Vadeli islem korumalari, koruma riskine ve koruma yapisina bagli
olarak ¢esitli sekillerde tanimlanabilir. Gelecekte bir varlik satacagini bilen bir firma,
kisa vadeli bir pozisyon alarak bu varligin fiyatindan korunma yapabilir. Bu “kisa
koruma” olarak bilinir. Gelecekte bir varlik alacagini bilen bir firma, uzun pozisyon
alarak koruma yapabilir. Bu uzun koruma olarak bilinir (Kolb & Overdahl, 2003).
Vadeli islemler diinya lizerinde bircok emtia, sermaye ve para piyasasinda riski transfer
etmede anahtar rol oynamaktadir. Bu asamada ¢ok dnem arz eden kosullar ise piyasada
uygun vadede ve biyiikliikte kontrat bulunmasidir. Bu ise ilgili piyasanin likiditesinin

kalitesiyle dogru orantilidir.



Tablo 1. Diinya Emtia Borsalarindan Ornekler

Borsa Adi Kisalmalar| Ulke islem Géren Vadeli Emtialar
Universal Commodity Exchange UCX Hindistan Tarim, Enerji, Degerli Metaller
Pakistan Mercantile Exchange PMEX Pakistan Degerli Metaller, Tarim, Enerji, FX, Metaller
Shanghai Futures Exchange Cin, Sangay | Endiistriyel ve Temel Metaller, Altin, Petro Kimya
Shanghai Gold Exchange Cin, Sangay Degerli Metaller
Singapore Commodity Exchange SICOM Singapur Tarim, Kauguk
Singapore Mercantile Exchange SMX Singapur Degerli Metaller, Temel Metaller, Tarim, Enerji
Tokyo Commodity Exchange TOCOM Japonya Enerji, Degerli ve Endiistriyel Metaller, Tarim
Hong Kong Mercantile Exchange HKMEx | Hong Kong Altin, Silver
South African Futures Exchange JSE Giiney Afrika Tarim
Chicago Board of Trade (CME Group) CBOT ABD Tahillar, Ethanol, Pay Endeksleri, Metaller
Chicago Mercantile Exch. (CME Group) CME ABD Et, FX, Eurodollar, Pay Endeksleri
Intercontinental Exchange (NYSE) ICE ABD Enerji, Emisyon, Tarim, Bioyakitlar
New York Mercantile Exch. (CME Group) [ NYMEX ABD Enerji, Degerli Metaller, Endiistriyel Metaller
Memphis Cotton Exchange ABD Tarim
Deutsche Borse/Eurex EUREX Almanya Tarim, Metaller, Emtia Endeksleri
London Commodity Exchange LCE Ingiltere Tarim
London Metal Exchange LME Ingiltere Endiistriyel Metaller

Kaynak:Yazar tarafindan olusturulmustur, Ozaydin, 2019.

1.2. Vadeli Islemler Piyasalarinn isleyisi

Bu bagslikta vadeli islem piyasalarinin isleyisi, fonksiyonu, 6zellikleri hakkinda

bilgi verilmistir.

1.2.1. Vadeli Islemler Piyasalarinin Fonksiyonu

Vadeli islem sozlesmesi, bir dayanak varligin belirli bir fiyattan satin alinmasi

veya satilmasi i¢in simdiden taahhiit eder ve vade sonuna kadar teslimat ile 6demede

gecikme olanagi saglar. Bir vadeli islem s6zlesmesi “satin alinabilir” veya “satilabilir”

olabilir. Bir vadeli islem sozlesmesinin alicisi, uzun bir pozisyona sahip olmus olur ve

belirlenen varlik ve teminati belirtilen fiyat ve tarihte almay: taahhiit eder. Ilk marjin

yatirtlmasi disinda para degisikligi olmaz. Vadeli islem sézlesmesinin saticisi ise kisa

bir pozisyonda olup, dayanak varlik veya teminati belirtilen fiyat ve tarihte satmay1

taahhiit eder. Vadeli iglem fiyatlarinin su anda pazarlik yapilmasi ancak teslimat ve
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O6demenin 6deme tarihine kadar ertelenmesi, satici i¢in 6deme almada bir firsat maliyeti
yaratmaktadir. Sonug olarak, varligin gelecekteki teslimi i¢in miizakere edilen fiyat,
mevcut nakit fiyatindan, 6denmeyi bekleyen bekleme maliyetini yansitan bir tutardan

farklidir (Clarke, Silva, & Thorley, 2013, s. 9).

Anlasilmasinda kolaylik olmasi agisindan vadeli islemlerin isleyisi ve
fonksiyonu bir érnek iizerinden anlatilmustir. Istanbul’daki bir yatirime1 NYSE: ICE
vadeli islem emtia borsasinda, aralik vadeli 50.000 pound (1 kontrat 50.000 pound =
22.680 kg’dir) vadeli pamuk emtiast almak istemektedir. Almak istedigi kontrat
Ozelinde yatirnmcimin beklentisi, vade sonunda piyasadaki spot fiyatlarin kontrattaki
vadeli fiyatlardan daha yiiksek olmasi yoniindedir. Kontratin vadesi geldiginde diisiikk
olan kontrat vadeli fiyatindan emtiay1 alacak, sonra piyasadaki yiiksek spot fiyattan
satarak fayda saglayacaktir. Gergek hayatta bircok borsada islem goren vadeli islem
sOzlesmelerinde vade sonunda mal teslimi yerine taraflara nakit 6deme yapilmaktadir ve
sozlesmelerin ¢ok az bir kismi (%1-%5) mal teslimi ile sonuglanir (Karan, 2013, s.
590). Vadeli islem sozlesmesinin fiyati, spot fiyata gore indirimli oldugu piyasalara
normal backwardation piyasalar denilmektedir (Till & Eagleeye, 2006). ileri tarihli spot
fiyatin, kontrattaki vadeli fiyattan yiiksek oldugu piyasalardir. Bu piyasada uzun
pozisyonda olanlarin spot fiyatlarin yiikselecegi yonde beklentisi vardir. Istanbullu
yatirime1 borsadaki iglem talebini NYSE:ICE piyasasinda emir vererek uzun pozisyon
almak istedigini ilan etmis olur ve bdylece 1 adet kontratta uzun pozisyon olacaktir.
Aym zamanda Izmir’de baska bir yatirrme1 veya korumact, aralik ayma 50.000 pound
pamuk satmak istegini piyasaya emir olarak gonderir, 0 da 1 adet kontratta kisa
pozisyon alacaktir. Izmirli korumaci ise, vade sonunda (aralik ayi1) spot fiyatlarin
diisecegini beklemektedir ve aralik ayina gelindiginde daha yiiksekten pamugunu satmis
olacaktir. Beklenen spot fiyatlarin diisiik olmasi kisa pozisyon sahiplerine fayda saglar
ya da diger bir deyisle kisa pozisyon sahipleri fiyatlarin diismesini beklerler. Vadeli
islem s6zlesmesinin fiyati, spot fiyata gére primli oldugu piyasalara contango piyasalar
denilir (Till & Eagleeye, 2006). Yani ileri tarihli spot fiyatlar vadeli kontratin fiyatindan
diistiktiir. Geleneksel yontemde bu iki tiiccar fiziksel olarak karsilikli bir araya gelir ve
vadeli fiyatta anlasirlar. Artik giintimiizde elektronik ticaret sayesinde bilgisayar
sistemleri, bu iki oyuncuyu eslestirip ticaret islemini gergeklestirmektedir.
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Tablo 2. Vadeli Piyasa Katihmcilarinin Piyasa Beklentisi ve Pozisyonu

Bekledigi Piyasa Pozisyonu

Istanbullu Backwardation: Beklenen spot fiyat, | Uzun: Mali vadeli kontrat fiyatindan

Spekiilator vadeli kontrat fiyatindan ytiksektir. alip spot fiyattan satar.
Izmirli Contango: Vadeli kontrat fiyati, Kisa: Mal1 spot fiyattan alip vadeli
Korumaci beklenen spot fiyattan yiiksektir. kontrat fiyatindan satar.

Kaynak:Yazar tarafindan olusturulmustur, Ozaydin, 2019.

Bu iki yatirime1 aymi kontrat iizerinde bulustuklarinda, Istanbul’daki yatirimei
kontratin uzun pozisyon tarafi, Izmir’deki yatirimci ise kisa pozisyon tarafi olacaktir.
50.000 pound icin, aralik vadeli teslim fiyat1 libre basina 80 cent (yaklasik bir kilogrami
1.76 dolar) olarak anlasmis olacaklarini varsayalim. Bu fiyatlar da diger fiyatlar gibi arz
ve talep temel yasasina dayanmaktadir. Eger aralik teslimi vadeli pamugunu daha fazla
tiretici satmak isterse fiyat diiser, tersi olarak saticilardan daha fazla yatinmci almak
isterse fiyat artacaktir. Yeni alict ve saticilar piyasaya girdik¢e piyasada alici ve satict

sayilart denge bulacaktir (Hull, 2012, s. 23).

Vadeli islem kontratlarinin ¢ogu teslimata kadar siirdiiriilmemektedir (Karan,
2013). Bunun sebebi bir¢ok yatirimer pozisyonlarini kontrat tizerinde belirtilen teslimat
gliniinden 6nce kapatmaktadir. Pozisyon kapatma, orijinal alinan pozisyonun tersine bir
pozisyon almmasi demektir. Ornegin, 5 Mart’ta “aralik pamuk kontrat1” alan Istanbullu
yatirime1 20 Nisan’da “farkli bir aralik pamuk kontratindan™ 1 adet satarak veya diger
bir deyisle kisa pozisyon alarak pozisyonunu kapatmis olur. 5 Mart’ta “aralik pamuk
kontrat1” satan Izmirli yatirimei, 25 Mayis’ta “baska bir aralik vadeli pamuk kontrat1”
alarak veya baska bir deyisle uzun pozisyon alarak kendi pozisyonunu kapatmis olur.
Her iki yatirnmcinin toplam kazang ve kaybi, 5 Mart’ta ilk islem yaptiklari aralik pamuk

kontrat1 vadeli islem fiyatini ile son iglem yaptiklar1 kapanig tarihleri arasindaki fiyat

hesaplanarak ortaya ¢ikmaktadir.
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1.2.2. Vadeli Emtia Kontratlarin Ozellikleri

Anlagmalarin dogas1 geregi, yeni bir kontrat diizenlenecegi zaman iki partinin
karsilikli yapacaklar1 takas maddelerini ve anlagsma sartlarinin detaylarini netlestirmeleri
gerekmektedir. Anlasma maddelerinde, dayanak varligin cinsi, her bir kontratta ne
kadar hacimde dayanak varlik teslim edilecek bilgisi, nereye ve ne zaman teslim
edilecek gibi bilgiler olmalidir. Bu boliimde bir vadeli islem kontratinda olmasi1 gereken

Ozellikler anlatilmistir.

1.2.2.1. Dayanak Varlik

Vadeli islem kontratlarinda ilk oncelikle vadeli isleme konu olan bir dayanak
varliktan s6z edilmelidir. Temelde, bir vadeli islem aracinin temel deger kaynagin
olusturan referans varliga dayanak varlik denir (Kolb & Overdahl, 2003). Eger bu
finansal bir varlik ise, mesela EUR gibi, bunun ayr1 bir 6zelligine gerek duyulmadan
vadeli fiyat1 belirlenebilir. Bunun sebebi bu varliklar net olarak piyasada tanimlidirlar
(Hull, 2012). Eger dayanak varlik bir emtia ise bunun kalite ve simnifinin kontratta
belirtilmesi 6nem arz etmektedir. Ornegin, NYSE:ICE vadeli islem borsasinda pamuk
emtiast “siki disiik orta lif kaliteli 1 2/32 nd in¢ uzunlugu” (Quality : Strict Low
Middling Staple, Length: 1 2/32 nd inc) sinifinda (grade) islem gormektedir (ICE,
2019).

1.2.2.2. Kontrat Biiyiikliigii

Bir kontratta ne kadar miktarda dayanak varligin teslim edilecegi belirtilmelidir.
Bu miktarin biiyiikliigii yatirimcilar ve korumacilar i¢in 6nemli bir niteliktir. Ciinkii
eger bir kontratta teslim edilecek miktar fazla olursa kiiglik hacimli is yapan
korumacilar ya da diisiik seviyelerde islem yapmak isteyen kiiciik spekiilatorler islem
yapamayacaklardir. Islem yapmak istedikleri kii¢iik miktarlar i¢in piyasada kontrat
bulamayacaklardir (Hull, 2012). Bununla birlikte eger kontrat biylikligi ¢ok kiiciik

11



olursa her kontratta yapilacak islem maliyetleri yiliksek olacaktir. Bu ise biiyiik

yatirimeilar i¢in iglem maliyetlerinin artmasi demektir.

Kontratlarin dogru biiyiikliikkleri onun kullanicilarina baglidir. Tarim emtiasi
tirtinlerinde vadeli islem kontrat biiyiikliikleri genel olarak 10 bin ile 50 bin dolar arasi
tutarlar ile islem gorebilmektedir. Bazi kontratlarin biiyiikliikkleri ¢ok daha fazla
olabilmektedir. CME Grubunun hazine bonosu vadeli igslem kontrat biiytikligii 100.000
USD dir. NSYE:ICE Pamuk no.2‘nin bir adet kontratt 50.000 pounddur (1 kontrat
50.000 pound = 22.680 kg’dir) (ICE, 2019). Ayni piyasada pamuk 80 cent/libre’den
islem gordiiglinii varsayarsak (yaklasik bir kilogrami 1.76 dolar), bir vadeli pamuk

kontratin tutarsal biiytikliigii yaklasik 40.000 USD olmus olacaktir.

1.2.2.3. Teslim Sekli ve Anlasmasi

Ozellikle vadeli emtialarda, emtianin nerede ve nasil teslim edilecegi kontratta
belirtilmelidir. Kontratlarda, emtianin hangi depoda teslim olacagi ve nakliye teslim
sekilleri belirtilmektedir (Kolb & Overdahl, 2003). Nakliye ve o6deme sekilleri
Incoterms, Paris’te bulunan Uluslararasi Ticaret Odasi (ICC: International Chamber of
Commerce) tarafindan yaymlanir. ik defa 1936’da yayinlanan Incoterms, degisen
kosullara bagl olarak 1963, 1967, 1976, 1980, 1990, 2000 yillarinda revize edilmistir.
Giincel kullanilmakta olan Incoterms 2010 versiyonu, 01 Ocak 2011°de yiiriirliige
girmistir (One-Ill, 2015). Incoterms, diinya ticaretinde yapilan teslim ve odeme
sekillerinin prosediirlerini anlatmaktadir. Ornegin CIF (Cost, Insurance Freight) teslim
sekli, miisteri limaninda teslimi; FOB (Free on Board) teslim sekli, tedarik¢i limaninda
gemi lizerinde teslimi belirtmektedir. Uluslararas: ticarette bu terimler ICC’ye atifta
bulunularak ikili sozlesmelerde siklikla kullanilmaktadir. Teslim sekli, i¢inde Onemli
tutarda nakliye ve lojistik gideri barindirdig: i¢in anlasma yapanlar tarafindan dikkate
alman énemli bir maddedir. Ilk etapta kisa pozisyon sahibi (satis yapan) tarafindan
belirlenen fiyatlar, bazen teslim yerinin yine aym kisa taraf tarafindan farkli bir
lokasyon belirlenmesi ile degisebilmektedir. Ornegin, ICE borsasindaki donmus gida

kontratlarinin teslim yerleri Florida, New Jersey gibi lokasyonlarda bulunan lisansl
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depolardir. Pamuk No.2 kontratina konu pamuklar i¢in ise teslim yerleri Galveston,

Houston, Dallas ve Memphis’dir (ICE, 2019).

1.2.2.4. Teslim Tarihleri

Vadeli bir kontrat teslim ay1 ile anilir. Teslim tarihi ay i¢inde ne zaman teslim
edilecegi hakkinda net bir bilgi verebilecegi gibi ¢ogu emtia i¢in teslim tarihi teslim ay1
icinde her hangi bir giin de yapilabilmektedir (ICE, 2019). Teslim tarihleri degiskenlik
arz edebilir ve piyasadaki katilimcilarin ihtiyacina goére sekillenir. Ornegin
NYSE:ICE’da pamuk igin teslim tarihleri mart, mayis, temmuz, ekim, aralik aylaridir
(ICE, 2019). Taraflar arasi ticaret/takas genellikle son teslim giiniinden birka¢ giin 6nce
bitmis olur, pozisyonlar kapanmistir. Nihai teslimat ile kararlastirilan fiyat arasindaki
farka esit olan 6deme, teslimat tarihinde toplu olarak alinmaz, ancak giinliik tutarlarla
alinmaktadir (Ritchken, 1999).

1.2.2.5. Fiyat Kotalar

Vadeli islem sozlesmelerde ileri tarihli anlasilan fiyat, belirlenen kurlar
lizerinden kontratlara yazilir (Ritchken, 1999). Ornegin pamuk dolar ve cent iizerinden
islem goriir; fiyat kotalarinda “c/Ib” olarak yayinlanir. Libresi 0.80 USD olan pamuk
kota tablolarinda “80.0 c¢/Ib” olarak yaymlanmaktadir. Fiyat arttirma ve azaltma miktari

kontrat bagina 5 USD’dir (ICE, 2019).

1.2.2.6. Fiyat ve Pozisyon Limitleri

Bir¢ok vadeli islem kontrati i¢in giinliik fiyat hareketleri borsalar tarafindan
belirli limitlerle sinirlandirilmistir (Hull, 2012, s. 26). Eger bir kontratin fiyati, bir
onceki giiniin fiyatindan belirlenen giinliik limit kadar asagiya inmisse buna limit down

(asag1 limit), tersi olarak onceki gilinii fiyatindan belirlenen gilinliik fiyat limiti kadar
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yukar1 ¢gikmigsa limit up (yukari limit) denilmektedir. Normal sartlarda piyasa asagi ve
yukari limitlerin birbirini takip etmesi ile ilerlemektedir. Limite ulasildiginda, islem
giinii fiyatin ilerlemesi ya da gerilemesi durdurulur. Ayni iglem giiniine yalnizca limitin
dahilindeki fiyatlarla devam edilmektedir (Kolb & Overdahl, 2003). Bununla birlikte
0zel durumlarda ilgili otorite, duruma miidahale edip giinliik limitleri
degistirebilmektedir. Giinliikk limitlerin amac1 spekiilatif sebeplerden kaynakli biiyiik

fiyat hareketlerinin 6niine gegmektir.

Pozisyon limitleri, bir spekiilatoriin elinde tutabilecegi maksimum kontrat sayisi
limitini belirlemektedir. Amaci, spekiilatoriin piyasayr etkileyecek derecede kontrati

isleme almasinin 6niine gegmektir (Hull, 2012).

1.2.3. Spot (Nakit) ve Vadeli Fiyat iliskisi: Baz

Vadeli islem sozlesmelerinde piyasalarin igleyisini algilamak icin spot fiyat ile
vadeli fiyat arasindaki iliskinin dogru anlagilmasi 6nemlidir. Spot fiyat, bir malin, bir
finansal iiriiniin spot olarak alis ya da satisin1 yaparken birim fiyati i¢cin bugiin veya ¢ok
kisa siire igerisinde 6denen veya alinan tutardir; nakit fiyat da denilebilir. VVadeli fiyat,
finansal iirin ya da malin vadeli alis veya satisin1 yaparken birim fiyati i¢in gelecekte
Odenecek ya da alinacak tutardir. Bir {irliniin Spot fiyat: ile vadeli fiyati arasinda normal
sartlarda dogru orantil bir iliski vardir (Kolb & Overdahl, 2003, s. 39). Uriiniinii spot
fiyatinda meydana gelen artis vadeli fiyatinda da artisa neden olmaktadir. Ancak burada
onemli nokta, vadeli iiriiniin vade sonu tarihine yaklasildik¢a spot fiyati ile vadeli fiyati
arasindaki farkin giderek azalmasidir. Boylece vade sonunda, vadeli islem kontratinin
fiyati, dayanak varligin spot fiyatina gelmis olacaktir ya da ¢ok ¢ok yakin olacaktir.
Buna yaklagma (convergence) denir (Karan, 2013, s. 600).

Beklenen tagima maliyeti, spot ve vadeli islemler piyasast arasindaki ekonomik
iliskiyi tanimlamaktadir. Bu iliski “baz” olarak bilinen bir kavramla ifade edilmektedir.
Baz, belirli bir emtianin belirli bir bdlgedeki cari spot fiyati eksi ayni1 emtia i¢in belirli

bir vadeli islem sozlesmesinin fiyati olarak tanimlanmaktadir. Vadeli islem fiyat1 ve
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spot fiyati, vadeli islemlerin vade tarihinde sona ermesi gerektiginden, bazin, vadeli
islemlerin sona erme tarihinde sifira yakinlasmasi gerekmektedir. Arbitraj firsatlariin
yoklugunda, baz degeri beklenen net tasima maliyetine esit olacaktir (Kolb & Overdahl,
2003, s. 39). Baza ornek olarak, bir dayanak varligin “mart ayindaki aralik kontrati
fiyatinin”, ayni1 varligi “mart aymdaki spot fiyat1” arasindaki farktir. Basta finansman
maliyeti olmak iizere, sigorta primi, depo kirasi gibi tasima maliyetleri bu baz farkinin
sebebidir. Tasima maliyeti modeline gore vadeli fiyat, alis satisa konu olan dayanak
varligin bugilinden teslimat giliniine kadar ki tasima maliyetinin spot fiyatin iizerine
eklenmesi ile bulunur (Hull, 2012, s. 120). Spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki fark
olarak tanimlanan baza etki eden bu unsurlarin degismesi sonucunda spot fiyat ile
vadeli fiyat arasindaki farklar artabilir ya da azalabilir. Bu degisimlerin riskine “baz
riski” denmektedir. Vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda sozlesmelerin vadeleri
standarttir. Koruma amaclhi islem yapmak isteyenler, riskleri ile uyusacak bir vade
bulamama durumunda bir baz riski ile kars1 karsiya kalmis olurlar (BIST, Sorularla
Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsasi, 2017, s. 31). Bazin genel formiilii igin “spot fiyat
eksi vadeli fiyat” tanim1 yapilmak ile birlikte finansal varliklardaki vadeli kontratlarda

bunun tersi olan “vadeli fiyat eksi Spot fiyat” tanimi da kullanilir (Hull, 2012).

Sekil 1.Vadeli Fiyatlar ile Spot Fiyatlarn Baz iliskisinin Gosterir Grafik

Nakit ve Vadeli Fiyatlar
(Agustos vadeli kontrat)

Fiyat
R —
o))
Q
N

Ocak Agustos

Nakit — Vadeli |

Kaynak:Yazar tarafindan olusturulmustur, Ozaydin, 2019.
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Piyasada vadeli islem kontrat1 fiyatlarmin anlik spot fiyatlardan yiiksek olmasi
arbitraj firsati dogurmus olacaktir. Bu durumda piyasa oyuncular1 i) vadeli kontratlar
satarak (kisa pozisyon alarak) vadeli fiyati diisiirebilir, ii) dayanak varligi alip spot
fiyat1 yiikseltebilir (Hull, 2012, s. 26). Boylece spot ile vadeli fiyat arasindaki baz
diismiis olacaktir. Vadeli islem piyasalari, piyasa oyuncularina baz tizerine spekiilasyon
yapabilmelerine olanak saglamaktadir (Karan, 2013, s. 603). Onceki béliimdeki 6rnege
devam edersek; 5 Mart’ta kisa pozisyonda olan izmirli yatirimer bir pamuk tiiccar
olsun ve fiziki stoklarinda 50.000 pound (1 kontrat 50.000 pound = 22.680 kg’dir)
pamuk olmus bulunsun. Fiziki olarak tutulan stok sebebiyle Izmirli yatirimc1 serbest
piyasada uzun pozisyonda sayilmaktadir. 5 Mart’ta kisa pozisyonda oldugu “aralik
vadeli” pamuk kontratinin fiyat1 80 ¢/Ib’dir ve pamugun 5 Mart’taki spot fiyatinin 72
¢/lb oldugunu varsayarsak bu durumda baz ‘““spot eksi vadeli” fiyat formiiliine gore -8
¢/lb olacaktir. Bu senaryo tasima maliyeti modeline uygundur. Aralik vadesinde teslim
olacak bir pamugun en azindan finansal ve depolama maliyetleri sebebiyle bugiinkii
maliyetlerinden yiiksek olmasi beklenir. Onceki 6rnek hatirlanirsa, Izmirli yatirimer
NYSE:ICE borsasinda 1 adet pamuk kontratinda kisa pozisyon almisti, bu pozisyonun
degeri 50.000 pound * 80 c/lb = 40.000 USD’dir. Serbest piyasada fiziki stok
pamugunun degeri ise 5 Mart’taki spot fiyattan 50.000 pound * 72 c/lb = 36.000 USD
dir. Baz yardimi ile hesaplandiginda 50.000 pound * -8 c¢/Ilb = -4.000 USD Izmirli
yatirimel toplamda realize olmamis zararda goriinmektedir. Elinde fiziki pamuk olan
[zmirli yatinmecinin ileride pamuk fiyatlarinin diiseceginden endise etmesi ile borsada
kisa pozisyon almistir, aralik ay1 i¢in pamugunu 80 c/Ib’den simdiden satmistir. Aralik
aymda spot fiyatlarin diigmesi halinde, yatirimci elindeki fiziki pamuktan zarar etse dahi
borsadaki kontratindan kar etmis olacaktir. Pamuk maliyeti ve tasima maliyetleri harig
tutuldugunda, aslinda Izmirli yatirmci simdiden pamugunu 72 c/Ib spot fiyattan
satmayarak ve vadeli 80 c¢/Ib satarak 4000 USD karin1 garantilemis olmaktadir. Bazdaki
hesaplama kardan zarardir. 6 Nisan giinii pamuk aralik vadeli kontratin fiyatinin 79
c/lb’ye distiiginii ve pamuk spot fiyatinin 73 c/lb’ye yiikseldigini varsayarsak bu
durumda baz -6 c/Ib olacaktir. Fiyatlar 5 Mart tarihine gore birbirine yaklasmis ve baz
daralmistir. Yatirnmcinin -8 ¢/Ib baz olan baz maliyeti artik -6 c/Ib’dir. Kisa ve uzun

pozisyon toplaminda nette 2 c/lb realize olmamis kar saglamig olacaktir. Eger 6
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Nisan’da izmirli yatirrme1 borsadaki aralik vadeli pamuk emtiasindan 79 ¢/Ib’den uzun
pozisyon alip kisa pozisyonunu kapatirsa ve stoktaki malin1 73 c/Ib’den spot satarsa
toplamdaki 2 c/lb karini realize etmis olacaktir. Vadeli islemler borsasinda kisa
pozisyonda olup serbest piyasada uzun pozisyonda olan yatirimci i¢in negatif olan bazin
daralmasi yatirimciya kazang saglamaktadir (Sharpe, Alexander, & Bailey, 1995). Tablo
3’de serbest piyasada uzun pozisyon olup, vadeli islemlerde kisa pozisyon olan
yatirnmcilarin - baz  degisimi sonucu kazang ve kayip yoniinii belirtir tablo
gosterilmektedir. Bu durumun tersi olan serbest piyasada kisa olup vadeli islem
piyasalarinda uzun olan yatirnmcilar da mevcuttur. Serbest piyasada “kisa” olunmasi
sOyle agiklanabilir, bir varligi 6diing alip satan, ddiing aldig1 kimseye geri 6demek adina
yiikiimliiliigli olan veya mala ihtiyact olup belli zamanlarda yerine koymak zorunda
olan yatirimcilar ya da tiiccarlardir. Bazin bu senaryoya uygun davranislar: tablo 4’de

goriilmektedir.

Tablo 3. Serbest Piyasada Uzun, Vadeli islemlerde Kisa Olan Pozisyonlarin Baz ile iliskisi

Baz Geniglerse

Baz Daralirsa

Pozitif Baz

Kazang

Kayip

Negatif Baz

Kayip

Kazang

Kaynak: Karan, 2013, s. 602.

Tablo 4. Serbest Piyasada Kisa, Vadeli islemlerde Uzun Olan Pozisyonlarin Baz ile iliskisi

Baz Genislerse

Baz Daralirsa

Pozitif Baz

Kayip

Kazang

Negatif Baz

Kazang

Kayip

Kaynak: Karan, 2013, s. 602.

Baz iizerine spekiilasyonlar spread’ler iizerinden de yapilabilmektedir. Spread
islemi, ayn1 emtia, mal, menkul kiymet iizerinden iki farkli pozisyon alinmasidir

(Karan, 2013). Bu alinan farkli pozisyonlar borsalar arasi, benzer mallar arasi ya da
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takvimler arasi olabilmektedir. Spekiilatorler, buralardaki baz farklarmin tahminlerine
gore spread islemleri yaparak kazang saglamaya calisirken; korumacilar, kendilerine
uygun fiyat, miktar, likit piyasayr bulma adina spread islemleri yapabilmektedir. Son
yillarda islem yogunlugu goriilen {i¢ tiir vadeli islem spread’i vardir: Takvim, benzer

mal ve borsalar arasi spread islemleri (Karan, 2013, s. 603).

Aym mal i¢in takvim spread’i: Dayanak varligin ayni oldugu fakat vadenin
farkli oldugu kontratlarla yapilan spread'lerdir (Clarke, Silva, & Thorley, 2013, s. 20).
Ornegin, vadeli pamuk emtiasinda mart kontratinda kisa olunup, mayis kontratinda
uzun olunmasidir. Takvim spread’inin dnemli bir kullanim alani1 da uzun siireli yapilan
korumalar i¢in kullanilmasidir. Konu dayanak varligin islem goren vadeli kontratinin
teslim/takas giiniiniin gelmesi ve korumanin bitmesi sebebiyle daha ileri tarihli bir
kontrat ile kisa pozisyon alarak koruma siiresi uzatilabilir. Bu benzeri islemlere tasima
(roll) ad1 verilmektedir (BIST, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi Prosediirii, 2017).
Ornegin, mart vadeli kontratina kisa pozisyon alan bir yatirime1 bu pozisyonunu mayis
ayma tasimak isterse yapacagi islem, mart vadeli uzun pozisyon alarak mart
Kontratindaki pozisyonunu kapamak ve mayis ayma yeni bir kisa pozisyon almak
olacaktir. Tagima amaciyla yapmis oldugu islemde, mart kontratina uzun pozisyon ve
mayis ayima kisa pozisyon alma eylemi bir takvim spread islemini dogurmus olacaktir.
Takvim spread’inde dikkat edilmesi gereken Onemli bir risk, kontratlarin vadeleri
arasinda alim ve satim fiyatlarinda farklar olabilmektedir. Yatirimer aldigi (uzun

pozisyon) fiyattan tekrar satis (kisa pozisyon) yapamayabilmektedir.

Benzer mallar spread’i: ki ayri mal iizerinden kisa ve uzun pozisyon
aliabilmesidir. Havayolu sirketlerinin ugaklar1 icin ileri tarihlerde planli almalar
gereken jet yakitinda kisa pozisyon, vadeli islemler piyasalarinda petrol iiriinleri
kontratlarinda uzun pozisyon olmalari bu spread islemine drnek gosterilebilir. Faaliyeti
geregi ileri tarihlerde jet yakitini yerine koymak zorunda olan havayolu sirketi serbest
piyasada kisa durumdadir, yani fiyatlarin diismesi havayolu sirketine fayda
saglayacaktir. Fiyatlarin gelecekte yiikselmesi riskine karsi vadeli islemler piyasalarinda
petrol kontratinda uzun pozisyon alacaktir. Petrol vadeli emtiasinin koruma araci olarak

kullanmasmin sebebi, jet yakiti ve petrolin fiyatlar1 arasinda olan yiiksek
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korelasyondur. Boylece eger gelecekte jet yakiti spot fiyati artarsa gilinlimiize gore
serbest piyasadan zarar edecektir. Bununla birlikte petrol vadeli isleminde uzun
pozisyonda oldugu kontrat spot fiyatin artmasi sonucu kar saglayacaktir. Vadeli
piyasada diisiik fiyattan alip yiiksek spot fiyattan petrolii satacaktir. Toplamda havayolu

sirketi i¢in koruma islemi basarili olacaktir.

Borsalar arasi spread’i: Iki farkli borsada yapilan vadeli islemi belirtir.
Ornegin NYBOT’da yapilan temmuz bugday sdzlesmesinde uzun pozisyon alinmasi

karsisinda, CBOT da yapilan temmuz bugday sézlesmesinde kisa pozisyon alinmasidir.

1.2.4. Operasyonel Marjinler (Teminat)

Iki yatirimci vadeli islem piyasalarinda karsilikli olarak islem yapmak isteyip
varlik, vade ve fiyat iizerinden anlagsma sagladiktan sonra, anlasma {izerinde taraflar
acisindan agik bir risk dogmaktadir. Bunlardan bir tanesi, taraflardan birinin ticaretten
pisman olup geri g¢ekilmek istemesi ihtimalidir. Digeri ise taraflarin sézlesmedeki
yikiimliiliikleri yerine getirecek finansal gii¢lerinin olmamasi olabilir. Bu baglamda
organize vadeli islem borsalarina gorevler diismektedir ve onlar da operasyonel
marjinleri (teminatlar1) devreye almaktadirlar.  Takas odalari, tim takas iyesi
firmalarin, miisteri hesaplarinin uygunlugunu saglayacak kadar biiylik takas marj
yatirmalarini1 zorunlu kilarak tiim takas islemlerini garanti edebilmektedir (Ritchken,
1999).

Oncelikle her vadeli islem yapan yatirimer igin marjin hesabi agilir. Bu hesap
bakiyesi, yatirimcinin hesaba yaptig1 ekleme/¢ikarmalari ve yapilan yatirimin kazang ve
kayiplar1 ile degismektedir. Hesabin amaci, yapilan vadeli islem yiikiimliiliikklerinin
taraflara karsi tam olarak yerine getirilmesi agisindan, bulundurulmasi gereken
minimum islem teminatidir. Taraflar ilk islemi yapacaklar1 zaman marjin hesaplarina ilk
teminati (initial margin) yatirmak zorundadirlar. Sozlesmenin takas edildigi borsa
tarafindan belirlenen ilk teminatin asgari biiytikligi, genellikle sézlesme degerinin %2

ile %10'u arasindadir (Clarke, Silva, & Thorley, 2013). Ancak farkli vadeli islem

19



sozlesmeleri icin degisiklik gosterebilmektedir. Daha sonra piyasadaki fiyat seyrine
gore kazang ve kayiplar giin sonunda hesaplanir ve yatirimeinin marjin hesabina eklenir
ya da hesaptan diisiiliir. Bu isleme giinliik ayarlama (daily settlement ya da marketing to
market) denir (Hull, 2012, s. 27). Eger vadeli fiyat bir 6nceki giine gore arttiysa giin
sonunda uzun pozisyonda olan kazang¢ saglar ve marjin hesabina kar eklenir. Fiyatlarin
artmasi durumunda kisa pozisyonda olanlar i¢in asil sorun ortaya ¢ikmaktadir. Giin
sonunda zarar edecek olan kisa pozisyon sahibinin hesabindan kayip diistilecektir. Eger
bu kayip sonucu hesap bakiyesi, belli hesaplamalara gore borsa tarafindan belirlenmis
slirdiirme marjinin (maintenance margin) altina diiserse yatirimciya bilgi gegilir. Bu
bilgi ile yatirnmcidan ek teminat yatirilmasi talep edilerek teminatinin tamamlanmasi
istenir, bu isleme teminat ¢agrisi (margin call) denir. Eger yatirimeci pozisyonunun
devam etmesini istiyorsa marjin hesabina para eklemek zorundadir, buna degisim
teminat1 (variation margin) denir ve bdylece yatirimcer siirdiiriilebilir marjinin istiine
tekrar ¢ikar, oyunda kalmis olur. Aksi durumda pozisyon kapanir ve zarari realize olur.
Teminat marjin miktarlar1 giiniimiizde belli bilgisayar sistemleri ile belirlenmektedir.
1988 yilinda ilk uygulamaya koyulmus, CME tarafindan gelistirilen ve Takasbank’in da
kullandig1 SPAN (Standart Portfolio Analysis of Risk) algoritmas1 degisik oynaklik ve
fiyat seviyelerine gore hesaplanan senaryolar arasindan minimum riski dikkate alarak

portfdy bazinda teminat tutarini hesaplamaktadir (Koy, 2017, s. 34).

Vadeli islem sozlesmesinin yapildigi baslangic giiniinde bir degeri
bulunmamaktadir. iki taraf da bu sézlesme icin bir édeme yapmamuslardir. Ciinkii
sO0zlesme sartlarinin vade sonunda isleme girilmesi yoniinde anlagilmistir. Ancak giinliik
ayarlama yontemi ile vadeli islemlerde hesaplarin giinliik olarak kapatilmasi
zorunludur, kar ve zarar hesaplanir. Bu sayede hem piyasa oyunculariin aktif olarak

pazarda kalmasi saglanir hem de 6denmeme riski ortadan kaldirilmis olur.

1.2.5. Piyasa Kotalari

Vadeli islem kontratlarin fiyatlari, agik pozisyon miktarlari, hacimleri ve

ayarlama fiyatlar: gibi dnemli gostergeler, belirlenmis terimler ile diizenli yayinlanir.
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Bu gostergeler piyasa katilimcilari tarafindan yakindan takip edilmektedir. NYSE:ICE
grubu Pamuk no.2 vadeli kontratlar1 giinliik olarak yayinlanan kotalarmin bir 6rnegi
tablo 5’de gorilmektedir. Vadeli islemlerde kontratlar, vade isimlerine gore
anilmaktadirlar ve tablo 5’deki ilk siitunda piyasada islem goren pamuk kontratlari

bulunmaktadir.

Tablo 5. NYSE:ICE Pamuk no.2 Vadeli Kontratlar1 Giinliik Yaymlanan Kota Tablosu

Piyasa Giinii Onceki Giin
Pamuk
] Ayarlama Acik
No2 c/lb Acihis Yiiksek | Diisiik | Kapams| Hacim ]
(Uzlasma) |Pozisyonlar
May'19 73.2 73.2 72.4 72.4 2 74.78 191
Jul'19 75.19 75.2 73.3 73.55 16578 75.68 104520
Oct'19 73.14 73.14 73.14 73.14 1 74.27 43
Dec'19 74.07 74.13 72.55 72.81 7109 74.45 94863
Mar'20 74.85 74.85 73.27 73.56 633 75.03 11581
May'20 74.99 74.99 74.52 74.56 73 75.06 921

Kaynak: Barchart, www.barchart.com adresinden alinmustir, 2019.

1.2.5.1. Fiyatlar

Tablodaki ikinci ile besinci siitunlar arasi bilgiler vadeli islem emtiasinin fiyat
bilgilerini gostermektedir. A¢ilis fiyat1 bir giin onceki kapanis fiyatin1 gostermekte;
yiiksek, gilin i¢i en yiiksek; diislik, giin i¢cin en disiik; kapanis, giin sonu kapanis
fiyatlarin1 géstermektedir.
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1.2.5.2. Uzlasma Fiyati (Settlement Price)

Kota tablosundaki yedinci silitun uzlasma/ayarlama fiyatini gostermektedir.
Vadeli islem ve opsiyon soOzlesmelerinde islem giinii sonunda agik pozisyonlarin
yeniden degerlemesinde ve hesaplarin giincellemesinde esas alinan fiyattir. Marjinler bu
fiyatlara gore belirlenmektedir. Seans bitimini takiben iglem giinline ait uzlagma
fiyatlar ilan edilir (CME, 2013, s. 14). Bu fiyat piyasa oyuncular i¢in ¢ok dnemlidir
¢linkili uzlagma fiyati piyasa oyuncularia ek teminat yatirip yatirmamalarini belirleyen

rakamlardir.

Borsa uzlasma komitesi bu uzlasma fiyatin1 6ngoriir. Genel olarak piyasalar
kapanista aktif ise ve bir fiyat olusmugsa, uzlagma fiyati normalde kapanig fiyati
olacaktir. Bununla birlikte, belirli bir sozlesme, islem giiniinlin kapanmasindan bir siire
once islem gérmemisse, uzlasma komitesi son ticaret fiyatinin soézlesme icin gegerli
fiyat1 temsil etmedigine inanabilir. Bu durumda, komite son ticaret fiyatindan farkli bir

uzlastirma fiyati belirleyebilir (Kolb & Overdahl, 2003).

1.2.5.3. Ticaret Hacmi ve A¢ik Pozisyonlar

Ticaret hacmi tabloda altinci siitunda gosterilmistir. Bu rakam, islem giinii i¢inde

toplam ticaret hacmini sdylemektedir, yani islem goren kontratlarin toplam sayisidir.

Tabloda son siitunda gosterilen acik pozisyonlar (open interest), vadesi
dolmamis ya da genel bir tanimla taahhiittii yerine getirilmemis opsiyonlar veya vadeli
islemler gibi askidaki tlirev sdzlesmelerin toplamidir. Giin sonunda agikta kalan toplam
uzun ya da toplam kisa pozisyonlarin sayisini gostermektedir (CME Group,
Understanding Open Interest, 2018). Bu iki pozisyon toplamlari birbirine esittir. Eger
satic1 ve alic1 bir araya gelir ve bir kontrat iizerinden yeni bir pozisyon alirlarsa, bu
islem agik pozisyonlar1 “bir adet” kontrat daha arttiracaktir. Eger satic1 ve alici birlikte
bir kontrattaki pozisyondan ¢ikarlarsa agik pozisyon sayisi “bir adet” azalacaktir. Eger
satic1 ya da alict mevcut pozisyonlarii yeni bir satic1 ya da aliciya devrederlerse bu

durumda agik pozisyon sayist degismeyecektir. Diger bir deyisle; acik pozisyon sayisi
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sadece, bir saticinin ve bir alicinin piyasaya girerek yeni bir kontrat isleme almasiyla ya

da iki tarafin karsilikli pozisyonlarini kapamasiyla degismektedir. Burada agik

pozisyonlarin belirlenmesinde dikkat edilmesi gereken husus, vadeli islem piyasalarinda

her zaman bir satici ve bir alicinin ayn1 anda karsilikli islem yapmasiyla degistiginin

hatirlanmasidir. Konunun anlasilmasi adina tablo 6’da 6rnek bir hesaplama tablosu

paylasilmigtir.

Tablo 6. Vadeli islem Piyasalarinda Acik Pozisyonlarin Hesaplamasi (Simiilasyon)

) Toplam Agik
Tarih Alic1 Aktivitesi (Uzun) Satic1 Aktivitesi (Kisa) )
Pozisyon
01.07.2019 A, 1 adet vadeli iglem aliyor B, 1 adet vadeli iglem satiyor 1
02.07.2019 C, 5 adet vadeli iglem aliyor D, 5 adet vadeli islem satiyor 6
03.07.2019 D, 1 adet vadeli islem aliyor A, ciiigfFlcl 1 aggggdeli iglem 5
satiyor
04.07.2019  E, 5 adet vadeli islem aliyor - indeldiitet @Rl islemi 5

satryor

islem Sonu itibariyle Oyuncularin Acik Pozisyon

Sayilar1
Uzun (net) Kisa (net)
Tarih A BCDE|ABCUDE
01.07.2019 1 1
02.07.2019 1 5 1 5
03.07.2019 0 5 1 4
04.07.2019 0 1 4

Kaynak:Yazar tarafindan olusturulmustur, Ozaydn, 2019.

1.2.6. Teslimat (Uzlagsma)

Organize borsalarda, iki katilimci arasinda bir fiyat iizerinde bir vadeli islem

kontratinda islem saglandiktan sonra iki taraf birbirleriyle anlasma yapmak yerine, takas

odas1 ile muhatap olurlar. Takas odast, her alici i¢in alici ve her satici i¢in satici olarak,

tim yiikiimliiliiklerin yerine getirildigini garanti eder (Ritchken, 1999). Vadeli islem

borsalarinin ¢ogunda islem goéren vadeli islem sozlesmelerinde vade sonunda mal
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teslimi yerine taraflara nakit 6deme yapilmaktadir. Sozlesmelerin ¢ok az bir kismi (%1-
%)35) mal teslimi ile sonug¢lanir (Karan, 2013, s. 590). Vadeli islemlerde takas odasinin
araya girmesiyle sozlesme sartlarindan dogan oOdemelerin gergeklestirilmeme riski
ortadan kalkmaktadir. Takas odasinin en 6nemli gorevleri arasinda aliciya kars1 satici,
satictya karst alici olarak davranmasidir. Taraflarin karsilikli ylikiimliiliiklerini yerine
getirir, islemi garanti eder. Bunu arac1 kurumlardan aldigi teminat giivenceleriyle yerine
getirmektedir. Araci kurumlar da bu teminatlari yatiimcilardan alirlar. Ug taraf,
sOzlesmenin yiikiimliilikklerinin yerine getirmekte sorumludurlar: takas odasi, araci
kurum ve yatirimcilar (Karan, 2013, s. 591). Her islem igin karsi taraf olarak teslim
stireclerini gergeklestirmek ve marjin degisimlerini 6demek ya da tahsil etmek takas

odasinin gorevlerindendir.

1.2.7. Emir Tipleri

En basit emir tipi piyasa fiyatindan (market order) verilen emir tipidir ve
piyasadaki en iyi fiyat lizerinden isleme alinir. Bununla birlikte bir¢ok emir tipi
mevcuttur. Piyasa fiyati, limit olarak emir verilmis bir fiyata denk geldiginde alma ya
da satma emrinin gergeklesmesine limit emir (limit order) denir. Eger piyasa hedeflenen
fiyata hi¢ gelmezse emir ger¢eklesmez. Stop emir (stop order), piyasanin beklenmedik
fiyat ataklarina kars1 yatirimeiyl koruyan bir emir tiiriidiir (Hull, 2012). Piyasa fiyati,
yatirimcinin hedeflemis oldugu fiyatin altina (ya da tstiine) inmesi (ya da ¢ikmasi)
durumunda, yatirnrmcinin 6nceden vermis oldugu stop emir ile pozisyon kapanir, olasi

fazla zararlarin 6niine gegilmis olunur.

24



1.3. Diinya Piyasalarinda Pamuk Emtiasi

Bu baglikta pamuk bitkisinin tarihi, ticari ve ekonomik 6zellikleri ile birlikte
diinya piyasalarindaki yeri hakkinda bilgiler verilmistir. NYSE : ICE borsasinda iglem

goren vadeli pamuk emtias1 6zellikleri anlatilmistir.

1.3.1. Pamuk Bitkisinden Ticari Emtiaya: Tarihi, Ozellikleri ve Ekonomik
Degeri

Pamugun tarihi, fiziksel ve ticari 6zellikleri ile birlikte ekonomik 6nemi bu

baslikta anlatilmaktadir.

1.3.1.1. Pamugun Tarihgesi

Pamuk, pamuk bitkilerinden yetisen yumusak, kabarik bir elyaftir. Bitkinin
tohumlar etrafinda bir koza iginde biiyiir. Pamuk lifi saf seliilozdur. Insanlar tarafindan
tariminin yapildigi tarihlerin ¢ok eski donemlerine rastlayan pamuk, lifi islenen ilk bitki
tirli olmustur. Hem eski hem de yenidiinyadaki bir¢ok uygarlik, birbirinden bagimsiz
olarak kumas yapmak i¢in pamuk kullanmiglardir. Pamugun eski diinyadaki besigi olan
Hindistan’da ve Pakistan’da pamuk tariminin 6000 yil 6ncesinde yapildigi bilim
insanlar1 tarafindan sdylenmektedir (Organic Cotton, 2018). Pamugun kumas
dokumasinda kullanilmasinin  M.O. 3000 yilma rastladign arkeolojik kazilarda
belirlenmistir. Pakistan’in Indus nehri vadisinde pamuk yetistirildigi ve pamuktan elbise
yapildigr anlagilmistir (National Cotton Council of US, 2019). En eski pamuk
kozalarinin bazilari, Meksikanin Tehuacdn Vadisi'ndeki bir magarada kesfedilmis ve
M.O. yaklasik 3600'e tarihlenmistir. Peru'da ayrica M.O. 4500 yillarina kadar uzanan
tohum ve kordon bigiminde pamuk kanitlar1 bulunmustur. MO 5. yiizyilda yasamis olan
Yunanl tarih¢i ve antik yazar Herodot, Hint pamugundan bahsetmektedir. Pamugun
Akdeniz sahillerinde yetistirilmesi ancak gilinimiizden 2200 yil o6nce Pelepones
yarimadasinin batisindaki kiigiik bir ada olan Elis Adasi’nda baslamis, Akdeniz’de
biiyiik bir pamuk plantasyonu olusturulmus ve Akdeniz'in liman sehirlerinde dokunan

pamuklu kumaglar deger olarak altinla ayni kabul edilmistir. Hindistan1 isgal eden

25



Biiyiik Iskender'in birlikleri, giysilerinde yiinliileriyle karsilastirildiginda pamugun daha
rahat olmasindan dolayr pamuklu giysiler giymeye baslamiglardir. 8. yiizyilda
Ispanya'nin Miisliimanlar tarafindan fethi sonrasi, Bat1 Avrupa'nin geri kalan1 pamuk ile

tanismaistir.

Orta Cag doneminde pamuk artik ortak kullanimda olan bir kumas olmustur.
Pamugun tarihte kiiresel 6neme sahip olmasi, birkag faktorden kaynaklanmustir.
Avrupa'da bazi pamuklu dokuma tiirleri popiiler olmustur. Avrupa orta sinifi temizlik ve
moda ile daha fazla ilgilenmeye baslamig, kolayca yikanabilir ve renkli kumasa ihtiyag
duymuglardir. Pamuk, 1350'li yillara kadar dokuma tezgdhinda el dokumasi ile
yapilmistir. Ronesans ve aydinlanma doneminde pamuk emtiast Avrupa'da ¢ok aranir
hale gelmistir. Portekizli bir kasif olan Vasco da Gama, agir kargolara izin veren
gemiler yaparak Asya'ya deniz yolunu agmis ve pamuk isleme teknolojisi batiya dogru
ilerlemesini saglamustir. Portekiz ve Ispanya’nin tekelinde bulunan Uzakdogu ve
Hindistan baharat ticaretinden pay almak isteyen ingiliz tiiccarlar1 tarafindan krallik
beratiyla 1600 yilinda kurulan Dogu Hindistan Sirketi, 1690'larda Ingiltere ticareti ile
pamuk emtiasimi tanistirmugtir. 1770'lerde yeni icatlar ve sanayi devrimi ile Ingiliz
pamuk drlnleri, 1784-1786 yillart arasinda Avrupa’ya ihracatinin = %40'm1

olusturmustur.

Amerika kitast  Avrupalilar tarafindan kesfedilmeden oOnce pamuk ile
tanigmuslardir. Ancak Amerikan pamuk endiistrisi, 1793 yilinda Eli Whitney tarafindan
yapilan pamuk ¢ir¢ir makinesi (pamuk bitkisindeki ¢igit ile lifleri birbirinden ayiran
makine) icadiyla biiylimeye baslamistir. 1830'larin baglarinda ABD, 6zelikle Alabama,
Mississippi ve Louisiana eyaletleri ¢cevresinde ucuz iscilik sayesinde diinya pamugunun
cogunlugunu iiretmeye baslamistir. Gilinlimiizde pamuk endiistriyel tiretimi en biiylik
pamuk ihracat¢ilarindan olan ABD’nin yaninda c¢ogunlukla emegin ¢ok daha ucuz
oldugu Hindistan, Cin gibi Asya iilkelerinde ve Latin Amerika tlkelerinde
bulunmaktadir (History of Clothing, 2019). Teknoloji sayesinde tarladaki pamugun
sanayide kullanilacak duruma getirilmesi ¢ok kolaylasmistir. 18. ylizyillda ABD’li Eli
Whitney’in icat ettigi pamuk ayiklama makinesi ile tiretimde ciddi bir hiz kazanilmigtir.

Eskiden bir kilo pamuk lifini tohumlarindan ayirmak bir is¢inin biitiin bir giiniinii
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alirken, gilinlimiizde ise biliyllk makineler bir gilinde binlerce kilo pamugu

ayiklayabilmektedir.

Diinya niifusunun hizla artis1 birlikte toplumlarin sosyo-ekonomik yapisinin
olusturdugu taleplere bagli olarak, Diinya’da pamuk tiiretiminde 6nemli gelismeler
olmustur. Yillar zarfinda Avrupa’da tekstil endiistrisinde Kullanilan liflerin cinslerinde
degisiklikler olmustur. 19. yiizyilda kullanilan liflerin % 78’ni yiin, % 18’ini keten, %
4{inli pamuk olusturur iken, 20. yilizyilda yiin % 20’ye, keten % 6’ya diismiis, pamuk
lifi kullanim orani ise % 74’e yiikselmistir. Bu talep artisinin en 6nemli sebebi, pamuk
liflerinden tiretilen tekstil tirlinlerinin konforu ve insan sagligi yoniinden diger liflere
oranla daha iyi ozelliklere sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Fakat bunun yaninda
Olcek ekonomisi sayesinde artan arzla birlikte tiikketimin artmasi da etkili olmustur.
Sirastyla; 1750 yilinda otomatik mekik makinesi, 1767 yilinda iplik egirme makinesi,
1786 yilinda makine ile ¢alisan dokuma tezgahi, 1783 yilinda rollergin ¢irgir makinesi,
1796 yilinda sawgin ¢irgir makinesi, 1801 yilinda buhar makinesinin endiistriye girmesi
ile birlikte pamugun islenebilirligi kolaylagsmistir. Pamuk tiretimde tercih edilen bir lif
olmustur (Ziraat Miihendisleri Odasi, 2018).

1.3.1.2. Fiziksel ve Ticari Ozellikleri

Pamuk bitkisi sicak iilkelerde yetistirilebilen, glines gormesi gereken ve suya
ithtiya¢ duyan bir bitkidir. Kuzey yarim kiirede ilkbaharin basinda ekilir ve yazin sonuna
dogru hasat yapilir. Tohumlar1 uzun liflerden meydana gelen beyaz tellerle ortiiliidiir.
Bu bitkisel tellere pamuk denir. Pamuk, sap1 odunlasmis, boyu 1-2 metre arasi, enli
yaprakli, beyaz ¢icekli yillik bir bitki tiirtidiir. Boyu 1 metreye varan calilarda yetisir.
Pamuk goncalar1 sariya calan beyaz renginde olur. Bunlar olgunlastik¢a pembeye
doniisiir ve pamuk kozalar1 dallarin ucunda gortiliir. Bu kozalarin yetismesi 6 ile 9 hafta
stirer, yetistiklerinde ise kahverengi olup agilirlar ve beyaz pamuk lifleri gériinmeye
baglar. Seliilozdan yapilmis lifleri 6zel bir islem istemeden dogrudan dogruya
kullanilabilir. Bu liflerin kendiliginden su emici 6zelligi vardir, suda eriyip ¢oziilmezler.

Tabii pamuk birtakim kimyasal islemler de gorebilir. Farkli lif uzunlugunda birgok
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tekstil sanayiinde hammadde olarak kullanilmaktadir. Giydigimiz elbiselerde,
evimizdeki halilarda ve perdelerde, saglik sektoriinde ve daha birgok alanda
kullanilmaktadir. Pamugun bir baska 6zelligi de sanayi sektoriinde kolay yikanmasi,

dayanikli olmasi1 ve tekstil boyalariyla cabucak renk degistirmesidir.

Lif acisindan verimli bir bitki olan pamuk mahsuliiniin ekonomik degerinin
%85’ini lifler teskil etmektedir. Ozellikle pamuk lifi tekstil sanayisinde hammadde
olarak kullanildig1 i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir. Bunun disinda saglik ve diger sanayi
alanlarinda da kullanilmaktadir. Lif karakterlerine gére pamuklar dort grup altinda
toplanirlar ve asil ticari degerleri bu siniflamaya gore belirlenmektedir. 1) Kisa Lifli: Bu
pamuklar kisa ve kalin olduklarindan kaba mamullerin yapiminda kullanilir. Diinya
toplam pamuk tiretiminde % 5 — 10’unu kapsar. ii) Orta Lifli: Diinya {iretiminin % 80 —
85’ni kapsar, genelde tekstil sektoriinde kullanilir. iii) Uzun Lifli: Diinya {retim
miktarlar1 yaklasik 1,8 Milyon tondur. Ancak maliyetleri sebebiyle iilkemizde pek
kullanilmamaktadir. iv) Cok Uzun Lifli: tekstil endiistrisinde ince mamullerin
yapiminda kullanilir ancak yetistirilmesi i¢in 6zel iklim sartlarina ihtiya¢ vardir. Genel
olarak pamuk pazarlamasinda lif derecesi dikkate alinmaktadir. Sicak iklimlerde
yetisebilen bir bitki tiirii olan pamuk, ABD, Cin, Ozbekistan, Hindistan, Brezilya,

Pakistan, Tirkiye gibi iilkelerde yetismesi i¢in elverisli sartlara sahiptir.

1.3.1.3. Ekonomik énemi

Bitkisel bir tekstil hammaddesi olan pamuk, farkli kullanim alanlariyla diinya
tarim, sanayi ve ticaretinde 6nemli bir yere sahiptir. Diinya niifusunun hizla artmasi, 6te
yandan sanayilesen ve kalkinan toplumlarda hayat refah seviyesinin yiikselmesi pamuk
tilketim ve gereksinimini arttirmistir. Gliniimiizde pamuk lifi kullanimi, sentetik lifler
dahil tim kullanilan lifler icerisinde %49’luk bir paya sahip olup, tiiketilen tekstil
bitkileri igerisinde en yiiksek olan liftir. Kimyasal sentetik lifler tiiketilen lifler
icerisinde daha yiiksek bir paya sahip olmalarina ragmen, insanlarin dogal liflere olan

egilimleri artmaktadir. Bununla birlikte sentetik liflere dogal liflerdeki bircok 6zelligin
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kazandirilamamasi sebebiyle pamuk diinya tiiketiminde cazibesini muhafaza etmektedir
(Barut, 2019).

Pamuk bitkisi, yaygin ve zorunlu kullanim alanlariyla insanlik agisindan katma
deger yaratan ve istihdam olanaklariyla iiretici tllkeler agisindan biiyiik ekonomik
oneme sahip bir iiriindiir. Diinyada sinirl sayida iilkenin ekolojisi pamuk tarimina el
verdiginden, diinya iiretiminin %80’ine yakin1 Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu az
sayidaki tilke tarafindan tiretilmektedir. Pamuk bitkisinin Tiirkiye’deki is gilictine katkisi
acisindan; 500 bin daimi, 1.5 milyon gecici istthdam olmak iizere, sadece tarim
kesiminde 3.5 milyon insan gec¢imini saglamaktadir (Ulusal Pamuk Konseyi, 2011).
Enerji ve metal emtialarinin yaninda miitevazi bir biiyiikligii olan pamuk emtiasi bir¢ok
gelismekte olan iilkelerin ekonomisinde rol oynamaktadir. Brezilya, Arjantin gibi
Giiney Amerika Ulkeleri; Misir, Bat1 Afrika iilkeleri; Ozbekistan ve Tiirkmenistan gibi
Orta Asya Ulkeleri; Banglades, Vietnam, Pakistan, Hindistan ve Cin gibi Asya iilkeleri,
pamuk tretimi ve tekstil girdisi olarak pamuk tliketimi sayesinde ekonomilerine katki

saglamaktadirlar (USDA, Cotton: World Markets and Trade, 2019).

Pamuk islenmesi agisindan ¢ir¢ir sanayisinin, lifi ile tekstil sanayisinin,
cekirdegi ile yag ve yem sanayisinin, linteri ile kagit sanayisinin hammaddesi
durumundadir. Petrole alternatif olarak pamugun ¢ekirdeginden elde edilen yag, giderek
artan miktarda biyodizel {iiretiminde de hammadde olarak kullanilmaktadir. Bu
sebeplerin yaninda niifus artisi ve yagam standardinin yiikselmesi, pamuk bitkisine olan
talebi de artirmaktadir. Bir endiistri bitkisi olan pamuk, lifi ile tekstil ve saglik sektorii,
¢igidi ile yag sanayiine hammadde olmasi, kiispesi ile hayvanciligin gelismesine
katkida bulunmasi nedeniyle iilke ekonomilerinde yeri biiyliktiir. Pamugun iiretiminde
olusan posasindan yakacak olarak kullanimi dahil her malzemesi kullanilabilmektedir.
Bu yonleriyle pamuga olan ihtiyag, tiim diinyada artis gostermekte ve her ne kadar
gectigimiz 2008 doneminde hissedilen ekonomik kriz sebebiyle liretim degerlerinin
yaklasik %15 azalmasina ragmen 2011 yili sonrasi kriz Oncesi iiretim seviyelerine

tekrar gelinmistir (Tiirkiye Glimriik ve Ticaret Bakanligi, 2018).
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1.3.2. Pamuk Emtiasimin Diinya Piyasalarindaki Yeri

Diinya pamuk iiretimi ve tiiketimi 2008 krizi sonrasi artan hammadde maliyetleri
sebebiyle diisiis yasamis sonrasinda gelen talep dogrultusunda iiretim ve tiiketim tekrar
artis gostermistir. Kriz dncesi 26.6 milyon ton olan diinya pamuk iiretimi kriz sonrasi
22.1 milyon tonlar1 goérmiis, 2012 yili itibariyle kriz Oncesi iiretim seviyelerini
geemistir. 2018 yil1 itibariyle diinya pamuk iiretimi 26.9 milyon tondur (USDA, Cotton:
World Markets and Trade, 2019). Kriz sebebiyle diisen tiiketim 2018 itibariyle kriz
oncesi seviyelere gelmis, 2018 sonunda diinya pamuk tiiketimi 26.8 milyon ton
olmustur. Diinya toplam ticareti tizerinden bakildiginda, ihracat ve ithalat rakamlarinin
birbirleri ile paralel seyretmesi normaldir (tablo 7). Ulkelerin yaptiklar: ihracatlar ve
tilkelerin yaptiklari ithalatlar diinya toplaminda esit olmak durumundadirlar. Tablo 7°de
goriinen diinya ihracat ve ithalatinin, diger bir deyisle ticaret hacminin, kriz doneminde
azaldig1i, 2013 yillarinda kriz Oncesinin ¢ok {iizerinde bir performans gosterdigi,
giinlimiizde ise tekrar ayni seviyelere geldigi goriilmektedir. 2018 yili itibariyle hem
thracat hem de ithalat rakami 8.9 milyon ton gerceklesmistir. Diger bir 6nemli gosterge
ise donem sonu stoklaridir. Diinya donem sonu stoklar1 kriz donemindeki tiretim diisiisii
sebebiyle gerilemistir. Daha sonra tiikketimin azalmasi ve tiretimin goreceli olarak daha
fazla artmasi sebebiyle stoklar 2015 yilinda zirve yapmis, 2018 yil1 itibariyle kriz oncesi

seviyenin lizerinde olan 17.5 milyon ton ile y1l1 tamamlamistir.

Tablo 7. 2007-2018 Yillar1 Diinya Pamuk Uretim, Tiiketim, ithalat, ihracat ve Stoklar1 (1000 Ton)

Diinya | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Tiiketim | 26.864 | 26.865 | 24.196 | 25.775 | 24.858 | 22.472
Uretim | 26.578 | 26.244 | 23.401 | 22.108 | 25.099 | 27.056
ithalat | 8.116 | 8.280 | 6.588 | 7.815 | 7.764 | 9.754
ihracat | 8.175 | 8.426 | 6.581 | 7.751 | 7.746 | 9.984
Stok |13.273]13.357|13.308| 9.579 | 9.905 | 15.061

Diinya | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Tiiketim | 23.16 | 23.725|24.032 | 24.227 | 24.989 | 26.816
Uretim | 26.798 | 26.191 | 25.934 | 21.001 | 23.201 | 26.932
ithalat |10.034 | 8.836 | 7.774 | 7.668 | 8.191 | 8.922
ihracat | 10.169 | 8.876 | 7.704 | 7.660 | 8.107 | 8.925
Stok |19.408|22.129|24.388 | 21.076|19.084 | 17.515
Kaynak: USDA, WASDE raporlarindan derlenmistir, 2007-2018.
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1929 buhranindan sonra 2008 kiiresel krizi reel ve finansal piyasalari en
derinden etkilemistir. 2007 yazinda ABD’de finansal sorunlarin ortaya ¢ikmaya
baslamasi ve Eylil 2008’de krizin kiiresel boyutta yansimasi, Kredi ve sermaye
piyasalarinda islemleri durma noktasina getirmistir. Emtia tiirev piyasalari krizin
etkilerini yasamig, 2008’in ikinci yarisindan itibaren uluslararasi tarim emtia fiyatlar
diismeye baglamistir. Tarim emtia fiyatlarindaki hizli diistisii endeks spekiilatorlerin
ellerinde tuttugu tiirev kontrat sayilarini izlemistir. Fiyat balonunun patlamasi, genelde
uzun pozisyonda olan spekiilatorlerin pozisyonlarini tasima kabiliyetlerini bitirmistir.

Sonugta yukar1 yonli spiral fiyat yiikselisi son bulmustur (Colbran, 2011).

Sekil 2°de NSYE:ICE Pamuk No.2 vadeli islem kontratlarinin en yakin vadede
fiyatlar1 gosterilmektedir. Pamuk fiyatlar1 2001 yilinda tarihi diisiisten sonra 2010 yilina
kadar, 1999-2018 yillar1 arasi ortalama fiyat olan, 67.71 c¢/Ib’nin altinda dalgal
seyretmistir. 2008 krizi ile birlikte emtia fiyatlarin genel diisiisii pamuk ic¢in de gegerli
olmus fakat daha sonra 2011 yilinda fiyatlarda tarihi zirveler olusmustur. Bu donemde
pamuk fiyatlarinin yiikselmesinin temel nedenleri; i) kiiresel ekonomik kriz sebebiyle
diinya ticaretinde gerileme ile birlikte pamuk {iretiminde diisiis ve diinya stoklarindaki
gerileme, ii) diinya pamuk ihracatinda ilk ii¢ oyuncudan biri olan Hindistan’in
uyguladig1 kisitlamalar ve iii) pamuk tiirev piyasalarmma olan ilginin artmasi olarak
sayllmaktadir. 2011°in basindaki fiyatlardaki sigrama 2012 yilinda etkisi kaybetmistir.
Fakat bu etki ile birlikte pamuk emtias1 fiyatlar1 kriz dncesi doneme goére daha yiiksek
seyretmeye baslamistir. Fiyatin sicrama yaptigi 2010 ve 2011 yillar1 hari¢ tutularak,
1999 ile 2018 yillar1 iki ayr1 donemde fiyat ortalamasi incelenmistir (Sekil 2). Pamuk
fiyatlarinda 6nceki 10 yila gore son 10 yilin ortalamalarinda %39’luk bir artis oldugu

gozlenmistir.
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Sekil 2. 1999-2018 Yillar1 Aras1 Pamuk Vadeli Fiyatlari

——— Aylik Fiyat Ortalama = « = 12 Hareketli Ortalama basina (Aylik Fiyat)
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Ortalama Fiyat I1. Dénemin I. Donem
Yillar (c/lb) iizerindeki artisi

Tiim Dénemler 1999-2018 67.61
I. Dénem 1999-2009 53.87
I1. Dénem 2012-2018 74.82 38.9%

Kaynak: NYSE:ICE, www.theice.com adresinden derlenmistir, 1999-2018.

1.3.3. NYSE:ICE’da islem Géren Vadeli Pamuk Emtias1 Ozellikleri

Pamuk no.2 vadeli islem kontratlar1 ve opsiyonlari Intercontinental Exchange
(ICE) borsasinda islem gormektedir. ICE, 2012 yilinda NYSE borsasini biinyesine
katmistir. Pamuk emtias1 ayrica Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F), Central
Japan Commodity Exchange (CCOM) ve Osaka Mercantile Exchange (OME) gibi
diinya borsalarinda da islem gormektedir. Bu ¢alismada fiyat verileri igin, NYSE:ICE
Borsas1 Pamuk No.2 vadeli kontratlar1 kullanilmis, getiriler bu fiyat verileri tizerinden
hesaplanmistir. Vadeli pamuk kontratinin her sene igin islem goren 4 adet aktif kontrati
vardir. Sezon gecisi olan ve oyuncular tarafindan talep ve hareket goremeyen Ekim
kontratinda islem bulunmamaktadir. Aktif olarak islem goren kontratlar Mart, Mayzs,

Temmuz, Aralik vadeli kontratlardir (tablo 8).
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Tablo 8. Pamuk Vadeli islem Kontrat Aylar

Vadeli islem
Takvim Aylar kontratinin vade Sembol
sonu
Ocak
Subat Mart CTK
Mart
Nisan
Mayis Mayis CTN
Haziran Temmuz CTV
Temmuz
Agustos
Eyliil Ekim CTz
Ekim
Kasim
Aralik Aralik CTH

Kaynak: The ICE, www.theice.com adresinden derlenmistir, 2019.

NYSE:ICE vadeli islem piyasasinda, vadeli pamuk emtiasi “Pamuk No.2 Vadeli
islemi” (Cotton No.2 Futures) adiyla islem gormektedir. ICE, NYSE:ICE’da islem
goren vadeli pamuk emtiasinin 6zelliklerini web sitesinde yaymlanmaktadir. Vadeli
pamuk emtiasmna islem yapmak isteyen yatirimcilar kontrat ozelliklerini buradan
ogrenebilmektedir. Yatirnmcilarin, yatirim ya da koruma yapmadan Once kontrat
hakkinda gerekli olan bilgileri kullanarak kisa ya da uzun pozisyon biiyiikliigiine,
vadesine, teslim yerlerine ve emtia kalitesi gibi Ozelliklere bakarak yatirim karar
verebilmektedir. Vadeli islemlerde kontratlar standartlasmistir, degisiklik sadece
fiyatlarda olmaktadir. Tablo 9’da ICE’in yaymnladigi Pamuk No.2 Vadeli islem
kontratlarinin standart 6zellikleri gosterilmektedir (ICE, 2019).
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Tablo 9. ICE Pamuk No.2 Vadeli islem Kontratinin Ozellikleri

uzunlugunda

Bashk Tiirkce Ingilizce
Uriin ismi: Pamuk No. 2 Vadeli Islemler Cotton No. 2 Futures
Hub ismi: NYCC NYCC
Emtia kodu: CT CT
Kontrat < -
biiyiikliigii: 50,000 pound agirhigi; 22,680 kg 50,000 pounds net weight
Fivat kotasvonu: ABD sent ve her pound i¢in 100 | Cents and hundredths of a cent per
y yonu- sent pound
- Mart, May1s, Temmuz, Ekim, March, May, July, October,
Kontrat Serisi: Aralik December
. . _ 1/100 of a cent (one "point™) per
Mln;r?:lrrl fiyat Her kontrattaulégJO c¢/lb =5.00 pound equivalent to $5.00 per
18l contract.
Uzlasma/Teslimat Fiziksel Teslimat Physical Delivery
. . Futures contracts are subject to a
Giinliik fiyat Limiti Vadel kontratlardq 3 .C{Ib i 7/l daily price limit that can range
arasinda fiyat limiti vardr.
from 3 to 7 cents per pound.
Teslim orijini ABD orijinli mallar US Origin only.
Teslim verleri: Galveston, TX, Houston, TX, Dallas/Ft. Worth, TX, Memphis, TN and
y | Greenville/Spartanburg, SC.
. Kisa orta lif kalitesinde; 1 2/32nd ing Quality: Strict Low
Baz kalitesi:

Middling Staple Length: 1
2/32nd inc

Ik bildirim giinii:

Spot sdzlesme ayinin ilk teslim giiniinden bes is giinii dnce, bu aym ilk
i gliniidiir.

Son ticaret giinii:

Spot ayin sonundan on yedi is giinii.

Son bildirim giinii:

Spot ayin sonundan itibaren on iki is giinii.

Pozisyon limiti:

Pozisyon Sinir1 ve Pozisyon hesap bilgisi ayr bir liste ile yaymlanmak
ile birlikte, pamukta aylik 5.000 kontrattir.

Kaynak: The ICE, www.theice.com adresinden derlenmistir, 2019.

Pamuk No.2 kontratinin NYSE:ICE vadeli piyasasinda islem gordiigii saatler

tablo 10°da gosterilmektedir. Hafta sonlar1 ve ABD resmi tatil giinlerinde islem

yapilmamaktadir. Piyasalar bir giin icinde ABD saatine gore 17 saat islemektedir.

Boylece Asya ve Avrupa yatirimcilarina da uygunlugu agisindan, giin igi islem
yapabilecek saatlerde borsa agik kalmaktadir.
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Tablo 10. ICE Pamuk No.2 Yerel Saatlere Gore islem Saatleri

Sehir Islem saatleri
New York 21:00 - 14:20
Londra 01:00 - 18:20
Singapur 09:00 - 02:20
Istanbul 04:00 - 21:20

Kaynak: The ICE, www.theice.com adresinden derlenmistir, 2019.

1.4. Pamuk Vadeli Emtiasinin Getirisinin Piyasa Katihmcilar1 Pozisyonlar: ve Reel

Dinamiklere Gore Etkilesimi

Vadeli iglem piyasalarinda son yillarda yasanan 6nemli bir gelisme, spekiilatif
beklentilerden fayda saglama ve portfdy g¢esitlemesi yapabilme adina spekiilatorlerin
piyasadaki katilimini arttirmasit olmustur. 2008 Krizi ile birlikte vadeli islem
piyasalarinda spekiilatorlerin varligi tartisilmig, spekiilatorler biiytik ilgi kaynagi
olmustur. CFTC’nin yayinladigt FCM hesaplar1 rakamlarina gore bu ilginin biyiikligi
anlagilmaktadir. 2002 yilinda 64.3 milyar USD olan vadeli islem fonlar1 kriz doneminde
diisiis gostermis olsa da devamli artisini stirdiirmiis ve 2002 yilina gore %354 artisla
2018 yilinda 291.8 milyar dolar ger¢eklesmistir (CFTC, Agency Financial Report,
2018). Endeks yatirimcilarinin portfoy ¢esitlemesi amaciyla ve spekiilatorlerin beklenti
tahminlerine gore piyasadan fayda saglama amaciyla vadeli islem piyasalarinda
bulunmasi piyasay1 likit hale getirdigine dair literatiirde ¢alismalar mevcuttur. Bununla
birlikte bu katilmecilarin spekiilatif aktivitelerinin emtia 06zelinde vadeli islem
fiyatlarina etkisi oldugu da literatiirlerde ge¢mektedir. Bu ¢alismada, CFTC tiiccarlar
taahiitii raporunda yayinlanan piyasa katilimcilarinin rollerine gére uzun ve kisa agik
pozisyonlart ve USDA’nin WASDE raporunda yayinlanan pamuk emtiasinda beklenen
tretim, tiiketim, stok verilerinin vadeli pamuk emtias1 getirileri lizerindeki etkileri
arastirillmistir.  Vadeli pamuk emtiasi piyasalarinda islem yapan korumaci ve

yatirimceilara, piyasadaki spekiilatif uzun ve kisa pozisyonlarin ve beklenen tiiketim ile
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stok/kullanim oranlarmin kendi analizlerinde yer almasi gerektigi Onerisinde

bulunulmustur.

Vadeli islem piyasalarinin en 6nemli fonksiyonlarindan ikisi, risk transferi ve
fiyat kesfidir. Iyi isleyen bir vadeli islemler piyasasinda, fiyat riskine maruz kalma
riskini azaltmaya calisan c¢iftgiler ya da tiiccarlar, karsi pozisyon alarak riski kabul
etmeye istekli birileriyle islem yapacaktir. Kars1 pozisyonlar: alan piyasa oyunculari,
spekiilatorler ve endeks yatirimcilart da denebilir, fiyat riskini azaltmak isteyen esas
faaliyet sahiplerinin ihtiyaglarii kolaylastirirken, ayni1 zamanda likit ve iyi isleyen
pazarlarin olusumuna katkida bulunarak genel islem hacmine katkida bulunmus olurlar.
Bununla birlikte her fiyat olusumunda oldugu gibi temel arz ve talep unsurlar1 vadeli
islem piyasalari i¢in de gegerli olacaktir (Hull, 2012). Piyasa katilimcilarinin vadeli
islem piyasalarinda kontratlar lizerinde alim ve satim baskis1 fiyatlar tetikleyecektir ve
bazen de yapay fiyat olusumlar1 da meydana gelecektir (Daley, 2013) (Apperson, 2017)
(Manera, Nicolini, & Vignati, 2013) (vd.). Literatiirdeki pozisyon ile fiyatin iliskisini
gosteren ¢alismalardan, Daley (2013) petrol; Manera ve digerleri (2013) soya ve misir;
Guilleminot ve digerleri (2013) ve Apperson (2017) pamuk emtiasinda spekiilatif
hareketlerin fiyat ile iliskisini ortaya koymuslardir. Uretim, tiiketim ve stok gibi reel
verilerin fiyat ile iliskisini ortaya koyan baz literatiir caligmalar1 ise; Macdonald (2009)
ABD arz ve talep dinamiklerinin ABD arazi pamuk fiyatin1 etkiledigi; Chua ve Tomek
(2010) musir emtiasinda beklenen tiretimin vadeli fiyatlar diistirdiigiinii; James (2015)
2002 ile 2008 arasinda petrol ve bakir emtiasinda talebin fiyati etkiledigi; Janzen (2013)
pamuk emtiasinda stoklarin fiyatlar1 etkiledigini sdylemislerdir. Bu ¢alismada da vadeli
piyasa oyunculariin gerek pozisyon gerekse piyasa reel dinamiklerine gore piyasadaki

davraniginin vadeli pamuk emtiasi getirisi ve oynaklig1 tizerine etkileri arastirilmistir.

Tagima teorisine gore vadeli islemlerde fiyatlar, spot fiyatlarin iizerine
finansman, lojistik, sigorta vb. tagima maliyeti eklenerek bulunmaktadir. Bu teori
tizerinden ilerlendiginde genel olarak piyasada beklenen fiyatlar, formiiliin ¢ikt1 verdigi
fiyatlar olacaktir. Bunun yaninda beklentiler modeli de vadeli mal fiyat1 kisilerin
beklentilerine gore olusur demektedir. Vade sonunda, kontrattaki vadeli fiyat ile

beklenen vadeli fiyatin esit olmasini beklemektedir. Fakat Keynes (1930) bu teoriyi
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elestirmis, piyasadaki korumacilar ve spekiilatorlerin pozisyonlarmin birbirini
baskilamalar1 sonucu, yani piyasadaki denge durumundan daha fazla bir pozisyon
baskisinin Olmasi durumunda, vadeli fiyatlar1 degistirebileceklerini sdylemistir. Hull
(2012), vadeli islem piyasalarindaki fiyatlarin da temel arz talep yasasina gore
sekillendigini, uzun pozisyonlarin talebinin artmasi fiyatlari arttirma egilimde oldugunu
sOylemistir. Bu teoriye gore, vadeli emtia fiyatlarinin olusmasinda tagima maliyeti dahil
spot fiyat ve beklenen fiyatlarin yaninda, piyasa oyuncularinin pozisyon baskilar1 da
fiyata dahil olmaktadir. Calismada, piyasa oyuncularmin sebep oldugu vadeli fiyatlara
baski1 unsurlarindan 6ne ¢ikan iki unsur ele alinmistir: i) konu emtianin reel dinamikleri
izlenerek emtia hakkinda temel arz ve talep beklenti bilgilerine gore piyasa fiyatlarinin
sekil almasi ve ii) vadeli islemlerde riski azaltmak isteyen korumacilar, portfoyiinii
cesitlendirmek isteyen endeks yatirimcilar ve spekiilatif islemlerle kendine fayda
saglamak isteyen spekiilatorlerin piyasadaki pozisyon baskilaridir. Bu iki unsurun 6ne
¢ikmasimin bir sebebi de, bu verilerin diizenli ve giivenilir kaynaklar tarafindan es
zamanlt olarak halka acik paylasiliyor olmasi ve bu bilgilerin fiyatlara etkin bir sekilde
yansidigi varsayimidir. Emtia reel dinamik beklentilerinden kasit, emtianin gelecek
sezon sonunda Uretim, tiiketim ve stok gibi beklenti verilerinin USDA tarafindan
WASDE raporlar ile halka acik bir sekilde paylasiimasidir. Vadeli piyasada islem
yapan katilimcilarin  bu raporlar1  dikkate alarak ticaretlerini  siirdiirdiikleri
diigiiniilmektedir. Piyasa oyuncularinin uzun ya da kisa pozisyon verileri ise her hafta
CFTC tarafindan COT raporlart ile paylagilmaktadir. CFTC bu veriler lizerinde piyasay1
denetleme gorevini slirdiirmektedir. Piyasalarda olusacak spekiilatif pozisyon
baskilarinin sonucu fiyatin asir1 etkilenmesini 6nlemek CFTC’nin gorevlerindendir

(CFTC, Missions Responsibilities, 2018d).

Bu ¢ergevede kriz sonras1 2009-2018 yillarin1 kapsayacak sekilde, vadeli pamuk
emtiasinin getirisini ve getirinin oynakligin1 etkileyen piyasa oyunculart pozisyon
degisimleri ve piyasa arz ve talep beklentileri, ekonometrik yontemler yardimiyla
modellenmigstir. Sonuglar vadeli islem piyasalarinda islem yapacak katilimcilarmin
istifadelerine sunulmustur. Calismanin birinci boliimiinde vadeli islem piyasalarinin
calisma isleyisi, pamuk emtiasinin tarihi ge¢misi, ekonomik Onemi ve diinya

piyasalarindaki yeri hakkinda bilgi verilmistir.
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Calismanin ikinci bdliimiinde vadeli islem piyasa oyuncularinin pozisyon
degisimlerinin vadeli pamuk emtias1 getirisi ve getiri oynakligi ile iliskisi arastirilmigtir.
Piyasa oyuncularmin getiri ile iliskisi oldugu kosullu degisen varyans modelleri ile
tespit edilmistir. Pozisyonlarin degisiminin, getirinin Granger nedeni oldugu
anlasilmistir. Literatiirde genel olarak spekiilatorlerin pozisyonlarinin fiyata etkisi az
oldugu sOylenmis olsa da emtia ve donem Ozelinde bu etkiler farklilasmaktadir.
Literatiirde pamuk emtiasinda ve benzer tarim emtialarinda pozisyon ve fiyat iliskileri
gorilmistiir. Fiyat verileri icin NYSE:ICE borsasi pamuk no.2 vadeli kontratlarindan en
yakin vadeli giinlik kapanis fiyatlar1 alinmis ve haftalik toplam getiri verisine
cevrilmistir. Pozisyon verileri CFTC tarafindan haftalik yayinlanmaktadir. Getirinin
frekans1 haftaliga cekilerek pozisyon verileri ile uygunlugu saglanmistir. Haftalik
pozisyon verileri CFTC’nin COT ek raporundan alinmis; korumacilar, spekiilatorler ve
endeks yatirimeilari uzun ve kisa agik pozisyonlarinin haftalik degisimleri arastirmada
kullanilmistir. Kurulan EKK regresyon modellerinde ARCH etkisi gorildiigii iizere
finansal verilerde sik kullanilan ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH yontemleri
kullanilmais, verilere uygun modeller secilmis ve bulgular paylasilmistir. Ayrica verilere
Granger nedensellik analizi yapilmistir. Fiyatin olusumunda, piyasa oyuncularindan
spekiilatif uzun pozisyon artiglarinin getiriyi arttirdig1 yonde ve spekiilatif kisa pozisyon
artiglarinin  getiriyi  diisiirdiigi yonde bulgular bulunmustur. Getiri oynaklhig1 ise
korumacilarin ve endeks oyuncularinin kisa pozisyon degisimleri ile etkilenmekte ama

bu etkinin sinirli oldugu goriilmustiir.

Calismanin tglincii boliimiinde, pamuk emtiasinin beklenen reel dinamik
verilerinin vadeli pamuk emtiasi getirilerini ve oynakhigimi nasil etkiledigi
aragtirtlmistir. Getiri verilerinde ARCH etkisi olmasi sebebiyle kosullu degisen varyans
modelleri ile ¢aligma yapilmistir. Stok/kullanim ve talep verilerinin getiri ile iliskisi
oldugu, arz verilerinin getiri lizerinde etkili olmadigi anlasilmistir. Talep verilerinin,
diinya tiikketim ve Cin dis1 talep verilerinin, oynakliga etkisi oldugu goriilmiistiir.
Yapilan Granger nedensellik testlerinde sadece ABD ihracatinin getiri {izerindeki etkisi
goriilmiistiir. Bununla birlikte daha ¢ok getirinin, reel dinamiklerin Granger nedeni
oldugu sonuglar1 ¢ikmustir. Literatiirde de bahsedildigi iizere emtia fiyatlar1 {izerinde

talep ve arz soklarinin etkili oldugu, oOzellikle tarim ve pamuk emtiasi i¢in talep
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degisiklikleri ve Cin dist tllkeler stok/kullanim oranlarindaki degisikliklerin getiri ile
iligkili oldugu sdylenmektedir. Fiyat verileri birinci bdliimde oldugu gibi yine
NYSE:ICE’dan temin edilmis, reel dinamik verilerinin frekansi1 aylik olmasindan 6tiiri
fiyatlar aylik ortalamalar {izerinden aylik getiri ¢evrimi yapilmigtir. Reel dinamik
verileri olan beklenen diinya tiiketim, iiretim, stok/kullanim gibi veriler aylik olarak
USDA’nin yaymladigi WASDE raporundan alinmistir. WASDE raporu, pamuk
faaliyetinde diinyada onde gelen iilkelerin yilsonu beklenen {iretim, tiiketim ve stok
verilerini her ay giincelleyerek yayinlamaktadir. Kurulan EKK regresyon modellerinde
ARCH etkisi goriildigli lizere finansal verilerde sik kullanilan ARCH, GARCH,
EGARCH ve TGARCH yontemleri kullanilmistir. Ayrica verilere Granger nedensellik
analizi yapilmistir. Arastirma sonuglarna gore vadeli pamuk emtia piyasalarinda
getirinin, beklenen reel dinamik verileri ile etkilesimde oldugu, 6zellikle WASDE
raporunda yaymlanan diinya tiiketim ve Cin disi stok/kullanim verilerinin piyasa

tarafindan takip edildigi ve vadeli fiyatlara baski unsuru oldugu anlasilmistir.

Calismanin dordiincli boliimiinde, ikinci ve iiglincli boliimde 6ne c¢ikan ve
anlamli sonuglar veren degiskenler segilerek getiri ile birlikte ayni ekonometrik
modelde modellenmistir. Burada amaglanan, pozisyon ve reel dinamik degiskenlerinin
vadeli pamuk emtias1 getirileri {izerindeki karsilikli etki  biiyiikliiklerinin
belirlenmesidir. Genel literatiirde ve ¢alismada one ¢ikan degiskenler bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Bu degiskenler, korumaci olmayanlar uzun net pozisyon ve
spekiilatorler kisa pozisyon degiskenleri ile birlikte Cin ve Cin harig iilkeler talep ve
stok/ kullanim verileri degiskenleridir. Kosullu degisen varyans modellerinde bir araya
getirilen bu degiskenler ic¢in kosullar1 saglayan ve anlamli sonuglar veren model
EGARCH(1,1) modeli olmustur. Kisa spekiilatif pozisyonlar, uzun spekiilatif
pozisyonlara nazaran getiriye etkisi daha az ve negatiftir. Cin dis1 tilkeler stok/kullanim
verilerinin, Cin stok/kullanim verilerine goére getiri lizerinde daha etkili oldugu
goriilmiistiir. Vadeli pamuk emtias1 getirisi lizerinde reel dinamiklerin spekiilatif
pozisyon sayilarindan daha etkili oldugu sonuglar1 ¢ikmistir. Vadeli islem piyasalarinda
islem yapacak korumaci ve yatirimcilarin, ¢alismada ele alinan unsurlarin getiri ile
sonuglarina gore Onem sirasinda izlenmesi ve kendi analizlerine dahil etmeleri
Onerilmistir.
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2. VADELI PAMUK EMTIASI GETIRIiSININ VADELI
PIYASALARDAKI PIYASA OYUNCULARI iLE ETKILESIMIi

Vadeli islem piyasalarinin ana fonksiyonu, korumacilarin karsilarinda risklerini
transfer edebilecekleri yatirimcilarla bulusmasidir. Katilimcilarin piyasadaki uzun ya da
kisa acik pozisyon verileri, kontratlara olan arz ve talebi dogrudan anlamamiza yardime1
olmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde piyasa katilimeilart  gruplarindan
korumacilar, spekiilatorler ve endeks yatirimcilarinin agik pozisyon verilerinin pamuk

vadeli islem getirisine ve getiri oynakligina etkisi arastirilmistir.

2.1. Pamuk Emtiasi ve Spekiilasyon

Vadeli emtia piyasalarinda islem yapan piyasa oyuncularindan olan korumacilar,
spekiilatorler ve endeks yatirimcilart ayrimi bu bélimde anlatilmistir. Piyasa
katilimcilarinin vadeli pamuk emtiast pozisyonlarinin yayinlandigt CFTC’nin COT ek

raporu hakkinda bilgi verilmistir.

2.1.1. Vadeli Piyasalarda islem Yapan Piyasa Oyunculari

Beklentiler teorisine gore vadeli islem kontratinin fiyati, vade sonundaki malin
spot teslimat fiyatina esit olmalidir (Karan, 2013, s. 604). Ornegin, aralik vadeli pamuk
kontratinin fiyat1 80 c¢/Ib olarak alinmissa, aralik ay1 geldiginde, yani vade sonunda, spot
fiyatinin da 80 c¢/Ib olmas1 beklenir. Boylece piyasa spekiilasyona firsat dogurmamis

olacaktir. Beklentiler hipotezinin tam olarak vadeli islem fiyatlarin1 agiklamadigini
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savunan Keynes (1930), koruma baskisi (hedging pressure) teorisi ile belirli bir mal ya
da emtia tlizerinde korumaci kisa pozisyonlariin miktarinin degisiminin, vadeli islem
piyasalarindaki fiyatlara olan etkilerini agiklamistir. Kisa pozisyonda olan
korumacilarin, vade teslim tarihinde olusmasi beklenen spot fiyatlardan daha diisiik bir
vadeli fiyata razi olacagini ve uzun pozisyonda olan spekiilatore risk primi 6demeye
hazir olduklarin1 anlatmaktadir. Bu piyasa olgusu vadeli islemlerde normal
backwardation olarak anilir. Backwardation piyasa, vadeli sozlesme fiyatlarinin
beklenen spot fiyatlardan (ya da bazi kaynaklar i¢in beklenen ileri tarihli fiyatlardan)
daha diisiik oldugu piyasa durumudur. Aralik vadeli pamuk fiyatinin 80 c¢/Ib olarak
piyasalarda islem gordiiglinii izleyen yatirimei, normal backwardation teorisine gore,
aralik ay1 geldiginde spot pamuk fiyatinin 80 c/lb’den daha fazla olacagini
diisinmektedir. Boylece spekiilasyon igin firsat dogmus olacaktir. Genellikle
iireticilerin kisa koruma (short hedging) pozisyon talebi olacaktir. Ureticiler, iirettikleri
emtialarinin ilerideki satig fiyatlarinda olusabilecek risklere karsi fiyatlar1 simdiden
sabitleme egilimindedirler ve fiyat diisiisii riskini bir bagka piyasa katilimcisina transfer
etmek istemektedirler. Buna karsilik spekiilatorler, ancak risk primi beklentisiyle uzun
pozisyon alma talebinde bulunacaklardir (long speculation). Eger korumacilarin kisa
pozisyon talebi spekiilatorlerin uzun pozisyon talebini asarsa extra olusan kisa pozisyon
talebi icin spekiilatorler 6diillenmek, yani fazladan risk primi, isteyeceklerdir. Bu durum
ise fiyatlara etki edecektir. Diger yandan emtia iireticileri ise yapacaklari ileri tarihli bir
satig kontrati sayesinde fiyati sabitlemis olacak ve kendilerini sigorta etmis olacaklardir.
Spekiilatorlere 6dedikleri beklenen spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki risk primi, risk
transferi i¢in ddedikleri bedel olmus olacaktir. Buna koruma maliyeti de denilmektedir
(Brunetti & Reiffen, 2015). Contango piyasasi, normal backwardation’un tersidir.
Beklenen spot fiyatlarin vadeli islem fiyatindan daha diisiik olacagi durumdur. Bu
piyasada spekiilatorler, kisa pozisyonda olmak isteyeceklerdir ve Kkarsilarinda

yatirimcilar uzun pozisyon alacaklardir.
Backwardation : Beklenen spot fiyat > Kontrat vadeli fiyat; S(t) > F(t,T)

Contango : Beklenen spot fiyat < Kontrat vadeli fiyat; S(t) < F(t,T)

41



Bu teoriler 1s1ginda vadeli islem piyasalarinin iki ana oyuncusu olan
spekiilatorlerin ve korumacilarin piyasada alacaklar1 pozisyon baskilarinin risk primine
ve fiyata etkisi oldugu veya bir nedensellik iligskisi oldugu diistiniilmektedir. Bu
calismada vadeli pamuk emtias1 6zelinde piyasa oyuncularinin pozisyonlarinin getiriye

ve getiri oynakligina etkisi olup olmadigina bakilmistir.

CFTC, piyasada islem yapan yatirimcilari ikiye ayirarak tanimlama yapmistir: 1)
emtialar iizerinde spot islem yapanlar; ii) kendi hesabina calisan ve genellikle takas
ayricaliklarina sahip olan profesyonel spekiilatorler (CFTC, CFTC Glossary, 2018a). Bu
iki oyuncu piyasayr domine etmektedirler. Bunlarin yaninda kiigiik spekiilatorler ve
arbitrajcilar da vadeli islem piyasalarinda islem yapmaktadirlar. Son yillarda vadeli
islem piyasalari, spekiilatorler ve endeks yatirimcilarinin ilgisini ¢ekmis, 6zellikle risk
primi ve portfoy ¢esitlemesi adina vadeli islem piyasalarinda bu piyasa oyunculari boy
gostermiglerdir. Boylece korumacilar da likit piyasalarda koruma maliyetlerini
diistirebilmislerdir. G6z ardi edilmeyecek bu fayda ile birlikte, literatiir kisminda
anlatilan ¢alismalarda da goriilecegi lizere, donemsel olarak ve emtia bazinda piyasa
oyuncularinin pozisyonlarinin fiyatlar1 baskiladigi goriilmektedir. Her iki ana piyasa
katilimeisinin piyasalarda islem yaparken pozisyonlarin durumlarini dikkate almalari
gerekmektedir. CFTC’nin yayinladigit FCM hesaplari rakamlarina gore bu ilginin
biiyiikliigii anlasilmaktadir. Sekil 3’de goriildigi tlizere 2002 yilinda 64.3 milyar USD
olan vadeli islem fonlar1 kriz doneminde diisiis gostermis olsa da devamli artisim
stirdiirmiis ve 2002 yilina gore %354 artisla 2018 yilinda 291.8 milyar dolar
gerceklesmistir (CFTC, Agency Financial Report, 2018). FCM, vadeli islem
sOzlesmeleri satin almak veya satmak i¢in emir talep eden veya kabul eden, vadeli islem
secenekleri, perakende doviz alis verisi, forex sozlesmeleri veya takas islemleri ve bu
tiir emirleri desteklemek i¢in miisterilerden para veya diger varliklari kabul eden bir

kurulustur (CFTC, CFTC Glossary, 2018a).
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Sekil 3. 2001-2018 Yillar1 Aras1 FCM Vadeli islem Hesaplar1 (Milyar USD)
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Kaynak: CFTC, Agency Financial Report, 2018.

2.1.1.1. Korumacilar (Hedgers)

CFTC, korumacilar1 su sekilde tanimlamistir: Bir piyasa katilimcisi olan
korumacilar, spot piyasalarda aldig1 pozisyona karsi fiyat degisimlerinden kaginma ve
riskini minimize etme adina, bu pozisyona ters olarak vadeli islem piyasalarina ya da
diger tiirev araglari piyasalarina giris yapan ve bu piyasalarda islem yapan vadeli piyasa
katihimcilaridir (CFTC, CFTC Glossary, 2018a). Genellikle faaliyet alani emtia ya da
mal ile ilgili olan iiretici, sanayici ve tiiccarlar korumaci roliinde olmaktadirlar. Ornegin
bir {iretici 6 ay sonra teslimat i¢in verilen vadeli islem fiyata gore iiretimini arttirmay1
ya da kisaltmayr planlayabilmektedir. Eger piyasadaki vadeli islem fiyat1 ile
maliyetlerden sonra kar edecegini diisliniiyorsa, vadeli islem fiyatindan {iriiniinii hemen
satacak ve iizerine risk almamis olacaktir. Uretime tam kapasite devam edecektir. Eger
ileri tarihli teklif fiyatlar maliyetlerini ortmiiyorsa (karsilamiyorsa) iretim icin istekli
olmayacaktir. Korumacilar, fiyat riskini bir bagka piyasa oyuncusuna transfer etmek
isteyen piyasa oyuncularidirlar. Korumanm amaci riski diigiirmektir, riski transfer
etmektir. Koruma sonucunda olusan kar ya da zarar c¢iktisinin, koruma olmadigi

sonuglardan daha iyi olacag1 garantisi yoktur. Genelde serbest piyasada emtiada uzun
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(long) olan korumacilar, koruma dogasi sebebiyle vadeli islem piyasasindaki
kontratlarda kisa (short) pozisyonda olurlar. Elinde spot isleme tabi fiziksel emtia
sahipligi olan korumacilarin karsilasacaklari ileriki fiyat diisiislerinden kaginmak iizere
vadeli islem piyasalarinda kisa yonlii koruma islemi yapabilmektedirler. Bunun tersi,
ileriki bir tarihte fiziki olarak emtiayr bulundurmak zorunda olan korumaci, 6rnegin
fiziki olarak emtiayi ileriki bir tarihte miisterisine teslim etme s6zii vermis bir tiiccar ya
da tiretimin aksamamasi igin belli periyotlarla alinmasi1 gercken hammaddeye ihtiyag
duyan {iretici, fiyat yiikselmesinden korunmak amaciyla yine vadeli islem piyasalarinda

uzun pozisyon alabilmektedir.

Vadeli Islemler bir tiirev aracidir ve tiirev araglar1 bir dayanak varlik iizerine
olusturulmaktadir. Tiirev ara¢ soézlesmelerinin sadece kendisinden bir kazang veya
kayip olusmaz. Toplam kazang ve kayip, koruma islemine ya da risk yonetimine konu
olan diger faaliyet veya islem ile birlikte degerlendirilerek olusmaktadir (SPK, 2018, s.
104). Korumacilar reel piyasada yapmis olduklari ticaretin finansal riskinden kaginmak
amactyla finansal piyasalarda ters pozisyon alirlar. Bu yapilan iki ayr1 islemin net
kazang ya da kayip toplami korumacimin toplam kayb: ya da kazancidir. Ornegin, yil
icinde mart ayinda pamuk eken pamuk ireticisi ekim aymda hasat edip iiretecegi
pamuklarin satisinda maliyetin altina inecek bir fiyat diistisii riskini istemeyecektir.
Uretici, ekim ayimda serbest spot piyasada islem yapacagi emtia igin satis yapacaktir.
Uretici mala sahiptir, fiyatlarm artmasi faydasmadir yani serbest piyasada uzun
pozisyondadir. Bu ticarete karsilik kendini koruma adina, vadeli piyasalarda kisa
pozisyon alarak riskini elemine edebilecektir. Rakamsal bir 6rnek vermek gerekirse;
pamuk treticisi, mart ayinda pamugu ekerken, pamugun maliyetine ve spot piyasalara
bakarak oniindeki aralik aymda pamugun tonunu 2000 USD satmayi planladigini
varsayalim. Aralik ayr geldiginde pamuk arzimnin beklenmedik sekilde fazla olmasi
sebebiyle spot piyasalardaki fiyat diisiisii sonucu pamugun spot fiyatt 1800 USD
olmustur. Bu durumda tiretici fiziksel emtia serbest piyasasinda 200 USD zarar etmis
olacaktir. Bu islemde pamuk {ireticisi pamuk emtias1 sahipliginin olmasindan &tiirli ve
fiyatlarin artmasinin kendisine fayda saglamasindan dolay:1 serbest spot piyasada uzun
pozisyonda kabul edilir. Bu islemin beraberinde ayni iireticinin, mart ayinda vadeli

islem piyasasi NYSE:ICE borsasindaki pamuk no.2 “aralik vadeli” pamuk kontratinda
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kisa pozisyon aldigini, yani pamugu aralik vadede belli bir fiyattan sattigin1 diisiinelim.
Uretici, serbest piyasada islem yaptigi pamuk tonaji miktarinca ve fiyat1 2000 USD
olacak sekilde vadeli islem piyasalarinda kisa pozisyon almis yani vadeli satis
sOzlesmesi yapmustir. Aralik ay1 geldiginde pamugun spot fiyat1 1800 USD olsa dahi,
tireticinin vadeli piyasalardaki kisa pozisyonu sebebiyle, vade sonunda nakit uzlasma
yapilarak 200 USD kazang saglayacaktir. Vade sonunda nakit uzlagmada yapilan
islemle spot fiyat olan 1800 USD’den alim kabul edilmistir ve kontratta belirtilen satig
fiyat1 2000 USD satim kabul edilmistir, boylece iiretici vadeli piyasalarda 200 USD kar
saglamistir. Bu isleminde iretici, vadeli piyasalarda spot emtia fiyatinin diismesinin
kendisine fayda saglamasi sebebiyle kisa pozisyonda kabul edilir. Hem spot piyasalarda
hem de vadeli piyasalarda yapilan iki ayri, ama birbirinin tersi islem ile iretici
kendisinin satis fiyatim1 koruma altma almustir. Iki piyasadaki kazang¢ ve kayiplar
birbirini gotlirmiistiir, tam bir koruma olmustur. Faaliyet karliligi, koruma isleminden
bagimsiz olarak korumacinin faaliyetleri ile ilgilidir. Korumacinin emtia girdi maliyeti
eger 2000 USD altinda ise giin sonunda bu ticaretin toplamindan kar etmis olacaktir.
Burada 6nemli diger bir husus da ireticinin satis fiyatina uygun kontrat derinligini

vadeli islem piyasalarda bulabilmesidir.

2.1.1.2. Spekiilatorler ve Endeks Yatirimcilar

CFTC, spekiilasyonu, emtiay1r faaliyetlerinde kullanmayan ancak emtia
fiyatlarindaki degisikliklerden kar elde etmek i¢in emtiaya yatirim yapan bir kisi veya
kurulus olarak tamimlamustir (Daley, 2013, s. 1). Endeks yatirimcilari ve spekiilatorler
riski primi istahlar1 ve portfdy gesitlemesi adina vadeli emtia piyasalarini cazibeli
bulmuslardir (Gorton & Rouwenhorst, 2006). Korumacilar dayanak varliktaki fiyatlarin
terse donmesine ve satistan zarar etme olasiliklarina karsi 6nlem alirken, spekiilatorler
de piyasada beklenti {izerine pozisyon almak istemektedirler. Fiyatlarin hem yukari hem
de asagiya dogru olusmasinda rol oynarlar (Hull, 2012, s. 13). Spekiilatorler genellikle
kisa olan korumacilarin kontratlarini alarak uzun pozisyonda olurlar. Boyle bir islemde
beklentileri spot fiyatlarin yiikselmesidir. Vade sonunda, vadeli kontrat ile disiik
fiyattan aldiklar1 emtiay1 yiliksek spot fiyattan satip gelir etme beklentisindedirler.
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Korumacilar gibi riskten kaginma amaciyla islem yapmazlar, tersine piyasay1
tahminleme ile yenmeye calisir ve risk alirlar. Spekiilatorlerin aldiklari tiirev ya da
vadeli islem pozisyonu disinda tiirev aracin dayanak varligi ile ya da kendisi ile baska
finansal ve ticari bir faaliyetleri bulunmamaktadir (SPK, 2018, s. 104).

Etkin piyasa teorisine gore etkin bir piyasanin iizerinde getiri elde edilemez. Bu
teoriye gore hareket eden ve islem maliyetlerinin diisik olmasini isteyen fon
yatirnmcilar, endeksi takip ederek pasif ticaret yaparlar. Aktif ticaret yapan
spekiilatorler siirekli piyasayr yenme beklentisi ile al-sat yaparlar. Diger bir deyisle,
endeks yatirimcilart menkul kiymetin degerlerini dikkate alarak yatirim kararlarini
alirlar. Giinliik bilgilerden veya kisa vadeli piyasa hareketlerinden yararlanarak kazang
saglamay1 diisiinmezler. Spekiilatorler ise piyasanin hareket yoniinii yakindan takip
eder, pazardan gelen haber ve bilgilerden yararlanarak kisa vadeli sik islemler yaparak
para kazanmayi hedeflerler. Genel olarak spekiilasyonlarin biiyiik bir kismi1 banka ve
arac1 kurumlar gibi kurumlarim vasitasiyla diing alinan paralarla yapilmaktadir. Odiing
para ile yapilan bu islemler spekiilatorlerin kisa vadeli islem yapmasinin diger bir
sebeplerindendir. Spekiilatorler, borg ile yapilan islemlerle elde ettikleri pozisyonlarimi

uzun siire tagsiryamazlar (Karan, 2013, s. 29).

Spekiilatorler her ne kadar piyasada fiyat bozulmalari konusunda sorumlu
tutulsalar da bunun tersini iddia eden bir¢ok arastirma mevcuttur. Piyasanin isleyisine
katkis1 olan spekiilatorler piyasaya iki yonden, hem alicili hem saticili pozisyonlar i¢in
likidite saglamaktadirlar (Karan, 2013, s. 29). Brunetti ve digerleri (2011) yaptiklari
calismada spekiilatorlerin piyasaya likidite sagladigi yonde sonug ortaya koymuslardir.
Brunetti ve Biiyiiksahin (2009), CFTC pozisyon verileri ile spekiilatif ticaret yapanlarin
vadeli islem piyasalarini bozmadigi, tersine bu aktivitelerin piyasanin oynaklik
seviyesini disiirdiigii sonucuna varmigtir. Bu yatirnmeilarin pozisyonlarindaki artigin,
korumacilar icin koruma maliyetlerini diisiirdiigli anlasilmistir. Fakat spekiilator ve
endeks oyuncularinin aldiklart uzun pozisyonlar gecici olarak belli vadelerde fiyata
yiikseltici etkisi oldugu da gorilmistiir (Brunetti & Reiffen, 2015). Yapilan
arastirmalara gore riskten kaginmak isteyen korumacilar i¢in spekiilatorler ve endeks

yatinmcilarmin - varhigr  likidite, piyasa derinligi gibi olanaklar saglamaktadir.

46



Spekiilatorlerin sayilan faydalarina ragmen, bir¢ok akademik g¢alismada bu gruptaki
piyasa oyuncularinin vadeli emtia fiyatlarma etkisi olup olmadigi arastirma konusu
olmustur. Bu c¢alismada yapilan literatiir cercevesinde, spekiilatif ve endeks
oyuncularinin genel olarak piyasa fiyat degisimlerine sinirli bir etkileri oldugu
goriilmek ile birlikte, pamuk vadeli emtias1 ve donem 06zelinde baz1 oyuncu pozisyon

etkilerinin getiri lizerinde belirgin hale geldigi anlagilmistir.

2.1.1.3. Arbitrajcilar

Arbitrajcilar vadeli islemlerdeki tgiincii 6nemli gruptur. Bu grupta ticaret
yapanlar, iki ayr1 piyasadaki ayni dayanak varlik ftzerindeki fiyat farklarinin
avantajindan faydalanmak isterler. Arbitrajcilar igin kisa bir islem siiresi vardir. Bilginin
piyasalarda hizla yayilmasi ve arz ve talebin ¢ok hizli gelismesiyle iki piyasa arasindaki
varhigin fiyat farki hizla kapanir, esitlenir (Hull, 2012, s. 16) Son yillarda teknoloji ve
haberlesmenin gelismesi ile artik arbitrajcilar icin diisiik firsatlar olugmaktadir. Bu

caligmada arbitraj firsatinin olmadigini varsayillmigtir.

2.1.2. CFTC’nin Misyonu ve Yaymladigi COT Raporu

CFTC’nin tarihgesi, misyonu ve yayinlamis oldugu katilimcilarin pozisyonlarini

iceren COT raporu hakkinda bilgiler bu baglikta anlatilmaktadir.

2.1.2.1. CFTC Tarihgesi ve Misyonu

Vadeli islem kontratlart Amerika Birlesik Devletleri’nde 150 yildan fazla islem
gormektedir. 1848 yilinda Chicago Borsas1t spot bugday piyasasi i¢in kurulmustur.
Bunula birlikte forward islemler de CBOT’da islem gormeye baslamistir. Vadeli
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islemler piyasalari, 1920’lerden 1974’e¢ kadar Federal Diizenleyici ABD Tarim
Bakanligi denetlemesine tabi olmustur. ABD’nin 1971°de Breton Wood sistemi altin
standardin1 terk etmesi ve 1970’lerin basinda finansal vadeli islem piyasalarinin
baslangic1 ile birlikte, Federal Kongre 1974’de Emtia Vadeli Islemler Ticaret
Komisyonunu (CFTC) kurmustur (CFTC Act, 1974). Bu kurulus bagimsiz bir kurum
olarak vadeli emtia ve opsiyon piyasalarinin diizenlenmesinde rol almaktadir. Devletin
diizenleyici kuruluslarini asli gorevi olan piyasay1 izleyerek piyasa katilimcilarint ve
halki hilecilikten, sistematik risklerden ve koti egimli uygulamalardan korumaktir.
ABD’de hisse senedi, bono ve yabanci para piyasalarimi diizenleyen bu kurulus SEC
iken; organize vadeli, opsiyon ve swap piyasalarinin diizenini korumak tizere CFTC
kongre tarafindan yetkilendirilmistir. Acik, seffaf, rekabetci ve finansal olarak giliven
duyulan bir piyasa kosullar1 saglamak CFTC’nin asli gorevlerindendir. CFTC’nin
genigletilmis kanuni yetki cercevesindeki yaptigi detayli incelemeler piyasadaki
manipiilasyonlar1 6nlemek i¢in gerekli goriilmiistiir (CFTC, Missions Responsibilities,
2018d). Tarim emtialar1 ile baslayan vadeli emtia piyasalar1 yillar iginde biiyiimiis, yeni

iriinler eklenmis, daha ¢esitli ve karmasik hale gelmistir.

CFTC misyonunu su sekilde tanimlamistir; agik, seffaf, rekabet¢i ve finansal
acidan saglam piyasalar1 tesvik ederek ve sistematik risklerden kaginmaya ¢alisarak,
piyasa katilimcilarini, tiiketicileri ve halkim ABD Emtia Takas Kanunu (CEA:
Commodity Exchange Act) ¢ercevesinde olan tiirev {irlinleri ve diger lriinlerle ilgili
dolandiricilik, manipiilasyon gibi uygulamalardan korumayi amaglamaktadir (CFTC,
Missions Responsibilities, 2018d). CFTC, 1936 yilinda Kongreden gegmis ve
CFTC’nin faaliyet gosterdigi yasal cergeveyi belirleyen CEA uyarinca faaliyetlerini
yiiriitmektedir (CFTC, Law Regulation, 2018c).

2.1.2.2. CFTC’nin Yayinladig: COT Raporu

Temel tanim olarak, Tiiccarlarin Taahhiitleri Raporu (COT: Commitment of Traders
Report) CFTC tarafindan diizenli yayimnlanan, vadeli emtia piyasalarinda islem yapan ve

elinde belli biiyiikliikte kontrat olan piyasa oyuncularinin belirli bir donemdeki vadeli
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islem pozisyonlar1 hakkinda bilgi igeren rapordur. Bu veriler CFTC’nin selefi
USDA’nin oldugu yillardan itibaren izlenebilmektedir. O zamanlarda veriler 13 tarimsal
emtiay1 igermekteydi ve kamuoyuna vadeli islemler operasyonu hakkinda temel veri
saglamak amaciyla yaymlanmaya baslamistir. COT raporu, 30 Haziran 1962’den
baslamak iizere her ay, takip eden aymn 11. ya da 12. takvim giiniinde yaymlanmistir.
Daha sonra CFTC, halka agik piyasalar hakkinda daha iyi bilgi verme amaciyla bu

raporu gelistirmistir.

i.  COT raporu daha sik yayinlanmaya baglanmistir. Aylik yayimlanan rapor, 1992
yilinda iki haftada bir ve 2000 yilinda haftalik olarak yaymlanmaya
baslanmustir.

ii. Rapor daha yaygin olarak paylasilmaktadir. 1993 yilinda abonelik esash
paylasilan veriler, bu tarihten sonra iicretli olarak elektronik posta ile
gonderilmistir. 1995 yilindan itibaren CFTC web sitesinde iicretsiz olarak
serbestce kullanilma agilmistir.

iii.  Rapor daha fazla bilgi igermektedir. 1970 yilinda her kategori i¢in tiiccarlarin
sayisi, Urlin yili gibi bilgiler eklenmis, 1995 yilinda opsiyon pozisyonlari
hakkinda bilgiler eklenmis ve 2007 yilinda bazi segilen tarim emtialarinda

endeks yatirimcilariin pozisyonlarmi gosterir ek bir rapor yayinlanmaya

baglanmistir.

CFTC’nin haftalik yaymladigi COT raporu, ABD vadeli islem piyasalarindaki ticari
olmayan yatirimcilarin  ve ticari faaliyet iliskisi olan korumacilarin net
pozisyonlarindaki egilimleri géstermektedir. Ttim veriler, Chicago ve New York vadeli
islemler borsalarindaki katilimcilarin pozisyonlarini yansitmaktadir. COT raporu,
piyasa hissiyatin1 anlamay1 ve ne kadar spekiilatif yatirrmcinin hangi pozisyonda kisa
veya uzun islem yaptigi konusunda fikir vermeyi amaclamaktadir. CFTC’ye gore
raporlanan pozisyonlar, vadeli islem piyasalardaki biyiikligi %70-%90 oraninda

acgiklamaktadir.

Katilimcilardan gelen pozisyon verileri haftanin Sali giinii itibariyle agik
pozisyonlarmi igerir. Rapor, her Cuma TSI 22:30°da yayinlanarak yatirrmeilarin Sali

giiniinden 6nceki egilimleri konusunda piyasalara fikir verir. Raporun verileri CFTC’ye
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sorumlulugu olan piyasa katilimci gruplari tarafindan saglanir. ABD vadeli islem
piyasalarmda oyuncular araci kurumlarda hesap actirirken, 6rnegin CBOT ya da
NYSE:ICE emtia borsalarinda islem yapmak isteyen piyasa oyuncularmin hesap
actirma siirecinde, kendilerine bir anket yapilmaktadir. Bu anketin 6nemli sorularindan
bir tanesi katilimcilarin piyasada ne amagla bulunduklarini cevaplamalaridir. Talep
edilen bilgi, spekiilatéor (non-commercial), korumact (commercial) ya da yatirimei
fonlar1 (Index trader) gibi hangi grupta yer aldiklarini igeren bir bilgidir. Bu bilgi
CFTC’de tutulur. Ayrica CFTC, piyasada yapilan islemleri kontrol ederek katilimci
gruplarinin kontrolii saglar ve dogrulugunu tespit eder. Bir piyasa katilimcisinin ticari
korumaci olarak atfedilmesi, piyasada yapmis oldugu islemin koruma amagli olmasina
baglidir. CFTC diizenlemelerinin uyumuna gore bunlar belirlenir. Tersi ise ticari
olmayan, spekiilatif olarak adlandirilmistir. CFTC, emtianin fiziksel faaliyet ticaretinde
olmayan, koruma yapmayan ama bagarili fiyat beklentileri amaglayarak piyasadan kar
hedefleyen hedge fonlari, spekiilatif piyasa oyuncularmi ticari olmayan oyuncular
olarak tanimlamistir. Ticari oyuncular ise iiretimin i¢inde olan, siireclerde ya da
emtianin ticaretinde faaliyet gosteren tiiccarlardir (Kolodziej, 2013). Katilimcilarin
haftalik 100 lottan fazla yaptigi islemlerde, yine katilimcilar tarafindan pozisyon
bilgisinin CFTC’ye bildirilmek zorunlulugu vardir. Biiyiik oyuncularin aldiklar1 ve
diizenleyiciye raporlamakla yiikiimlii olduklar1 pozisyonlar, piyasa giivenini 6lgmek
icin 6nemli bir aragtir. Bilyiik gruplarin yatirimlarini hangi yone yaptiklarii gormek

acgisindan CFTC COT raporu oldukg¢a 6nemlidir.

CFTC’nin web sitesinden alinmis olan tablo 11°deki 6rnegi goriilen pozisyon
verileri, her hafta sali giinii sonunda olusan agik pozisyon verilerini temsil etmektedir.
Bu veriler, saliy1 izleyen cuma giinii ABD saatiyle 15:30 da yayinlanir. Burada vadeli
islemler ve opsiyon pozisyonlari kombine, birlikte yayimlanmaktadir. Spekiilatif amagl
yatirim yapan ve genelde nette uzun pozisyonda olan spekiilatorler, koruma amacinda
olan {iretici ve tiiccarlar ve pasif ticaret yapan endeks yatirimcilar -emeklilik fon

yatirimlar1 vb.- uzun ve kisa pozisyonlarinin miktarlart bu raporda yayinlanir.

Tablo 11°de goriilen 16 Nisan 2019 Pamuk Emtiast COT raporunun basliklarinin
aciklamalar1 asagidaki gibidir:
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Non-Commercial — Ticari Olmayan Yatirimcilar, Spekiilatorler: Genellikle bu
boliimdeki oyuncular spekiilatif kar amaglamaktadir. Dayanak varlik ile ticari
bir faaliyet iliskisi yoktur.

Commercial — Ticari Yatirnmcilar: Genellikle koruma amagh iireticiyi ve
tiiccarlart destekleyen finansal kuruluglardir.

Index Traders — Endeks Yatirimcilari: Genellikle emekli fonlari gibi biiyiik pasif
fonlarin bulundugu yatirime1 gruplaridir.

Long — Alim: CFTC’ye bildirilen net alim pozisyonlarinin miktari.

Short — Satim: CFTC’ye bildirilen net satim pozisyonlarinin miktar.

Positions — Raporlanan pozisyon sayisi: CFTC’ye raporlamasi yapilan toplam
uzun ya da kisa pozisyon sayisi.

Open interest — Acik pozisyonlar: Bu bolim kapatilmamis olan tim
pozisyonlarin net miktarini verir.

Non-reportable positions — Rapor edilmeyen pozisyonlar: Bu rakam da CFTC
raporlama kriterlerine uymayan, korumaci ya da spekiilator davranigi tespit
edilemeyen yatirimcilarin ellerindeki toplam pozisyon miktarini vermektedir.
Number of traders — Toplam trader sayisi: CFTC ye raporlama yapan toplam

yatirimel1 sayisl.

Tablo 11. CFTC COT Ek Raporu Pamuk No.2 Pozisyonlari1 Raporladig1 Tablo

! Percent of Open Interest Represented by Each Category of Trader

19.6 11.9 19.8 20.1 59.7 34.1 4.4 93.7 94.9: 6.3
: Total Traders: 284 Number of Traders in Each Category :
le2 60 89 50 56 47 22 244 192:

able
ns

13,025

1,111

COT -- Supplemental Report - Option and Futures Combined Positions as of April 16, 2019
: Reportable Positions ' Nonreport
e e e L L P : Positio
Non-Commercial : Commercial : Index Traders : Total
Long : Short :Spreading: Long : Short : Long : Short : Long : Short : Long :
COTTON NO. 2 - ICE FUTURES U.S.
CFTC Code #033661 Open Interest is 255,462
) Positions :
50,197 27,973 50,566 51,324 152,627 87,184 11,271 | 239,272  242,437: 16,191
: Changes from: April 9, 2019 (Change in open interest: -21,753) :
2,710 1,043  -15,877 -9,189 -8,624 -203 -285  -21,759 -22,864: 6

Kaynak: CFTC, https://www.cftc.gov/MarketReports/CommitmentsofTraders, 2018.
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Tablodaki “Spreading” kolonu, spread ticareti ile karigtirllmamalidir. Spreading,
vadeli islem raporlari igin ticari olmayan her bir oyuncunun esit olarak bilesik ne kadar
uzun vadeli ve kisa vadeli islem pozisyonlar1 tuttugunu 6lger. Ornegin, Pamuk vadeli
islemlerinde ticari olmayan bir tiiccar, 2.000 uzun sézlesmeye ve 1.500 kisa sozlesmeye
sahipse, "Uzun" kategorisinde 500 sdzlesme, "Spreading" kategorisinde 1.500 s6zlesme
goriinecektir. Kisa pozisyonlar1 fazla olanlar i¢in de tersidir. Agik pozisyon

hesaplanirken spreading kolunu hem uzun hem de kisa pozisyonlara toplanir.

Acik pozisyonlar, vadeli islem ve opsiyon kontratlarinin piyasada isleme alindig:
ve herhangi bir fiziksel teslimat ya da vade sonu uzlasma islemi olarak kapanmadigi
kontratlarin toplamidir. Piyasada islem géren toplam uzun agik pozisyonlar ile toplam

kisa acik pozisyonlar birbirine esittir.

Toplam Acik Pozisyonlar = Spekiilator Uzun + Endeks Yatirimci Uzun + Korumact

Uzun + Raporlanamayan Uzun + Spreading
ya da;

Toplam Acik Pozisyonlar = Spekiilator Kisa + Endeks Yatirimer Kisa + Korumact Kisa

+ Raporlanamayan Kisa + Spreading

Bu ¢alismada baz alinan, endeks piyasa oyuncularinin da raporlandigi, COT Ek
Rapor (COT Supplemental Report) kullanilmigtir. Rapor vadeli islem ve opsiyon agik
pozisyonlarini icermektedir. Endeks yatirimcilari, ana rapordaki korumaci olmayan ve
korumaci olan gruplarin iginden ayristirilarak raporlanir. Bu ayristirma esas alinan,
endeksi tekrar eden ve sadece uzun pozisyonda olan yatirimci gruplarim endeks
yatirimcisi olarak rapora yansimasidir. COT ek raporda spekiilatorler ve korumacilardan
sonra “endeks yatirimcilar1” {iglincii ana grup olarak raporlanir (CFTC, Explanatory
Notes, 2018Db).
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2.2. Teori ve Literatiir

Vadeli islem piyasalarinin biiyiimesiyle birlikte piyasa oyuncu gruplarmnin
pozisyon sayilar1 ile vadeli emtia fiyatlari iliskisi devletler, regiilatérler, yatirimcilar ve
arastirmacilar agisindan merak konusu olmustur. Piyasalarda alici ve satict olmalari
sebebiyle, korumacilar yani ¢iftci ve esas tiiccarlar nette kisa pozisyonlarda olma
egiliminde olmalarinin  yaninda spekiilatorler ve endeks yatirnmcilart  uzun
pozisyonlarda bulunma egiliminde olmaktadir. Bu isleyis iki taraf arasinda risk-prim
dagilimiin olugsmasina sebep olmus ve vadeli emtia fiyat1 ile piyasa katilimcilarinin
pozisyonlarinin miktarlar1 arasinda bir nedensellik iligkisi olabilecegi diisiiniilmiistiir.
Keynes (1930), vadeli islemlerde piyasada olan oyuncularin davraniglarini “A treatise
on Money” kitabindaki “the theory of the forward market” boliimiinde anlatmistir.
Keynes, korumacilarin kisa pozisyon baskisi karsisinda spekiilatorlerin risk primlerini
arttirmak isteyeceklerini, bunun ise piyasada spekiilasyon firsati doguracagini
soylemistir. Hull (2012), vadeli fiyatlarin da diger fiyatlar gibi arz ve talep temel
yasasina dayandigini, eger bir vadeli kontrati daha fazla yatirnmc1 satmak isterse fiyatin
diisecegini, tersi olarak saticilardan daha fazla yatirimer almak istese fiyatin artacagini
soylemektedir. Yeni alic1 ve saticilar piyasaya girdik¢e piyasada alic1 ve satict sayilar
denge bulacaktir (Hull, 2012, s. 23). Calismanin bu kisminda literatiirdeki vadeli emtia
fiyatlar1 ile piyasa katilimcilarinin pozisyonlari arasindaki iliskiyi ¢alismis olan

arastirmalar listelenmistir.

Literatiirde vadeli islemlerdeki spekiilatif hareketlerin getiri ile iliskileri farklh
emtialarda ve farkli donemlerde arastirilmistir. Bu farkliliklar aragtirma sonuglarini da
farklilastirmis, genel bir sonug¢ ortaya c¢ikmamuistir. Thomas (1990), spekiilatorlerin
vadeli islem piyasalarinda fiyatlarin olusumunda faydasi olup olmadigini arastirmis ve
“cok fazla spekiilatif islem olmamak kaydi ile” spekiilatorlerin yetersiz oldugu
piyasalarda fiyatlamanin da yetersiz oldugunu goérmistiir. Bununla birlikte
spekiilatorlerin fiyatlarin olugmasi lizerinde etkisini de gostermistir. James (2015), 2002
ile 2008 yillar1 arasindaki bakir ve petrol emtiasinin hem spot hem de vadeli

fiyatlarindaki dalgalanmalarinin sebebini arasgtirmistir. Finansal yatirimcilarin, emtia
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tirev aracglarina olan spekiilatif taleplerinin fiyat lizerindeki etkisini yapisal VAR
modeli lizerinden ¢alismistir. Bu iki emtia i¢in spekiilatif aktivitelerin hem spot hem de
vadeli islem piyasalarinda fiyati arttirmadigimi sdylemektedir. Literatiirde bunlara

benzer farkli donem ve emtialar i¢in farkli sonuglar goriilmektedir.

2008 yilinda yasanan ekonomik durgunlukta 6nemli bir etken de ham petrol
fiyatlarindaki artiglar olmustur. 2007’ nin basinda artisa baglayan petrol fiyatlart 2008’in
ortalarinda tarihi zirveleri gormiistiir. Petrol fiyatlarindaki keskin artisa baglantili olarak
diinya ¢apinda emtia mallarinda yukar1 yonli spekiilatif ticaret yapildigi medyada boy
gostermistir (Daley, 2013). Misir, soya fasulyesi, portakal suyu, ham petrol ve diger
birgok emtiada spekiilatif ticaret sonucu emtia talebindeki yapay artigtan dolayr emtia
fiyatlarinda artiglar olmustur ve etkileri nihai tiikketici ceplerine kadar uzanmistir. ABD
Senatorleri, uzun vadeli pasif yatirnmcilarinin ve emtia piyasalarindaki hedge fon
yatirnmcilarinin yaptiklart spekiilatif igslemlerin, Amerika ve diinya i¢in yikici sonuglara
neden olduklarin1 iddia etmislerdir. 2008 ekonomik ¢okiigii sirasinda yapilan
spekiilasyonlar {izerine birgok hiikiimet piyasalarda yapilan incelemelerini arttirmistir.
Avrupa Birligi (AB), “Emtia spekiilasyonunu dizginlemek i¢in AB” baslikl
makalesinde, yetkililer, gecmisteki tehlikeli fiyat dalgalanmalarini spekiilasyonun bir
sonucu olarak iddia etmis ve Avrupa'da ticaret kurallarini tekrar gézden gegirmeyi
planlamislardir. Ayrica, “ABD senatorleri emtia spekiilasyonlar: iizerindeki kontrollerin
tesvik ediyor” raporunda ABD Senatorleri, “6nemli mallar {izerine spekiilasyonu
dizginlemek i¢in hizli bir sekilde yeni kurallar uygulamas: gerektigi” ¢agrisin1 kural
diizenleyicilere yapmigslardir. Daley (2013), biitiin bu tartismalar {izerine kendi
calismasinda “spekiilasyon, fiyatlar {izerinde yapay bir diislise ve artisa sebep olur mu?”
sorusunun cevabini arastirmistir. Arastirmasinda petrol emtiasini incelemis ve verileri
pozisyon verilerini 20 biiyiik petrol emtias1 yatirimecisindan temin etmistir. Sonuglarina
gére petrol emtiast yatirnmcilarmin petrol fiyatlarinin {izerinde spekiilasyon

maliyetlerinin oldugunu gérmiis, spekiilasyon etkisinin fiyatlara yansidigini sdylemistir.

2008 krizine kadar yiikselen emtia fiyatlarina kars1 gozler fiyat ve hacim olarak
yiikselen vadeli emtia piyasalarina c¢evrilmisti. Spekiilatorler ve endeks yatirimeilarinin

piyasada varliginin ¢ogalmasi fiyat artisindaki ana sebeplerden gosteriliyordu. Hedge
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fon yoneticisi Michael W. Masters 2008 ve 2009 yillarindaki gorisleriyle bu
diisiincenin  basimi ¢ekiyordu. Spekiilatif yatirimeilarinin  alim  baskisinin  vadeli
fiyatlarda balon etkisi olusturdugunu savunmustur ve fiyatlarin iiretim, tiiketim gibi
temel degiskenlerin etkisinden saptigini varsaymistir. “Gegmis 4.5 yilda, 2003’de
endeks ve spekiilatdr oyuncularinin portfoy icindeki emtia agirligi 13 milyar dolar iken
2008 yili temmuz ayinda bu tutar 317 milyar dolara yilikselmistir. Ayn1 zaman zarfinda,
25 emtianin ortalama fiyatlar1 %200 artmistir. Vadeli emtia piyasalar1 fazlasiyla
spekiilatif hal almistir. Kongre bunun ile ilgili aksiyon almali ve limitleri belirlemelidir”
(Masters and White, 2008, sh 1). Masters, beklenmedik spekiilatif alimlarin baskisi
vadeli emtia fiyatlarinda balona sebebiyet vermekte ve bunun da spot fiyatlari
arttirmasina neden olmakta tezini savunmustur. Irwin ve Sanders (2012a) bu teze kisaca
“Masters Hipotezi” adin1 koymuslardir. Birgok organizasyon “Masters hipotezine”
destek veren agiklamalarda bulunmustur. Bunlardan bir tanesi, Almanya Arastirma
Gelistirme Bagkan1: “Yaptigimiz incelemelerde spekiilasyonun 2007 ve 2008 yillarinda
ciddi rolii oldugunu goésteren arastirmalarimiz var” demistir. Irwin ve Sanders (2012a)
Masters Hipotezine karsi yanit olarak, endeks yatirimlarimin 2008 krizinde emtia
fiyatlarinin {izerinde balon etkisi olusturup olusturmadigini ampirik ¢alisma konusu
yapmustir. 19 emtia verisi lizerinde yaptiklar1 arastirmada pozisyon verileri igin CFTC
raporlarindan yararlanmiglardir. Biiylik endeks yatirimcilarinin ve spekiilatorlerin
pozisyonlarmin, vadeli enerji ve vadeli tarim emtia kontrati getirilerine ve getiri
oynakliklarina etkisinin siirlt oldugu kanitlarin1 gdsteren bulgular paylasmislardir.
Master Hipotezi’nde savunulan fiyat dalgalanmalarinin ana sebebinin spekiilatif
hareketler olmadigini sdylemislerdir. Yine Irwin ve Sanders (2012b), Ocak 2004 ile
Eyliil 2009 yillar1 arasindaki tarim emtialar1 olan soya, misir ve bugday vadeli islem
kontratlarinin getirileriyle spekiilatif yatirrmeilarin pozisyon degisimlerinin iligkilerini
calismiglardir. Her ii¢ vadeli emtia i¢in hem net pozisyonlarin sayilar1 hem de
pozisyonlarin yiizdesel degisimleri ile getiri arasinda Granger nedensellik analizlerini
incelemislerdir. Anlamli bir sonu¢ bulamamuslar, tiim sonuglarin %10 anlamlilik
diizeyinin iizerinde oldugunu sdylemislerdir. Konu emtialarda kriz &ncesi spekiilatif

pozisyonlar ile getiri arasinda bir nedensellik iligkisi bulamamiglardir.
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Brunetti ve digerleri (2011), spekiilatif hareket eden hedge fonu yatirimcisi ve
swap teklifcisi (Swap broker) gibi piyasa oyuncularinin hareketlerinin fiyat degisimi ve
oynaklik tizerine bir etkisi olup olmadigini arastirmislardir. Spekiilatorlerin finansal
piyasalar1 istikrarsizlagtirdigi tizerine kiiclik kanitlar bulmuslardir. Bunun yaninda
spekiilatif ticaretlerin piyasa kosullarina gore tepki gostermekte oldugunu ve spekiilatif
ticaretin oynaklik seviyelerini diislirdiigiinii gérmiislerdir. Bu sonug spekiilatorlerin
piyasaya sagladigi likidite hipotezi ile uyumludur. Sonuglar, hedge fonlarinin toplamda
piyasa kalitesini arttirdigi sOylemektedir. Calismanin detayina bakildiginda, 2005 ile
2009 yillar1 arasindaki NYMEX’deki petrol ve dogalgaz, CBOT daki misir ve eMini-
Dow vadeli islem kontratlariin giinliik getiri verileri {izerinde CFTC’nin yayinladig:
vadeli islem piyasalariin katilimcilarinin = pozisyon degisimlerinin iligkisini
arastirmiglardir. Korelasyon analizi, eszamanli modeller ve Granger nedensellik
analizleri yontemlerini kullanmiglardir. Genel sonuglar olarak, Granger nedensellik
analizlerinde goriinen, spekiilatif gruplarin pozisyonlarindaki degisimler fiyat
degisimlerine liderlik etmemektedir. Secilen vadeli emtia getirilerinde, spekiilatif

gruplarin piyasaya likidite sagladigi, piyasay1 bozmadigi sonucuna ulasmislardir.

Lehecka (2013) calismasinda, piyasa oyunculari pozisyonlari ve fiyatlar
arasindaki sistematik Onciil-gecikmeli (lead-lag) iliskisini Glgme amaciyla Toda-
Yamamoto Granger nedensellik testini vadeli fiyatlar, korumacilar, spekiilatérler ve
endeks ticareti yapanlarin pozisyon verilerine uygulamistir. 24 emtia i¢in 1995'den 2011
yilina kadar haftalik COT verisi ile ¢alismistir. Toda-Yamamoto Granger nedensellik
testi, zaman serilerinin farkli duraganlikta ya da esbiitiinlesik olma durumlarinda da
gecerli sonuglar vermektedir. Lehecka, pamuk ozelinde, 1995 ile 2011 arasindaki
verilere gore ticari uzun ve ticari kisa pozisyonlarin degisiminin fiyatin Granger nedeni
oldugunu gérmiistlir. Ayni ¢caligmayi iki alt doneme ayirdiginda, 1995 ile 2003 arasinda
spekiilatorlerin uzun ve kisa pozisyonlarin degisiminin fiyatin Granger nedeni
oldugunu; 2004 ile 2011 arasindaki verilere gore de spekiilatorlerin kisa
pozisyonlarindaki degisimin fiyatin Granger nedeni oldugu sdylemektedir. Calismanin
genel bulgulart igin, koruma ve spekiilasyon baskisinin sistematik olarak emtia

piyasalarini etkiledigi sdylenebilmektedir.
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Apperson (2017), 2006 ile 2015 yillar1 arasinda pamuk, soya, misir ve bugday
tarim emtialarii ¢aligmistir. En yakin vadeli kontratin fiyat oynakliklar1 ile endeks
ticareti yapanlarin pozisyon oynakliklar1 arasinda bir Granger nedensellik iliskisi olup
olmadigin1 arastirmistir. Genel olarak endeks piyasa katilimcilarinin pozisyonlarinin
oynakliklarinin fiyat oynakliklarina anlamli bir etkisinin olmadigin1 gérmiistiir. Bununla
birlikte, sadece pamuk emtiasi 6zelinde 2008/09 sezonunda endeks katilimcilarinin
artan etkisi fiyat oynakligini anlamli olarak arttirmistir. Bunlarin yaninda endeks
oyuncularinin net pozisyonlarindaki degisimler, kisa ya da uzun, fiyat oynakligim

arttirdigini gérmuistiir.

Manera ve digerleri (2013), bu ¢alisma ile benzer bir yontem kullanarak, 1986-
2010 yillar1 arasindaki 4 enerji (petrol, 1sinma yagi, benzin ve dogalgaz) ve 7 tarim
(kakao, kahve, misir, yulaf, soya, soya yag1 ve bugday) toplam 11 emtia vadeli fiyat
getirileri ile piyasa oyuncularimin pozisyonlarinin iligkisini arastirmiglardir. Emtia
verilerinin spekiilatif uzun ve spekiilatif kisa verilerini haftalik olarak CFTC’den
almiglardir. En yakin kontratin giinliik vadeli fiyatlar1 lizerinden haftalik ortalama getiri
hesaplayarak, verinin frekansini haftalifa getirmislerdir. Oncelikle, getirinin bagiml
degisken, pozisyonlarin bagimsiz degisken oldugu EKK regresyon modeli kurmuslardir.
Fakat modelde ARCH etkisi olmasi nedeniyle ve varyans modelleri yardimi ile getiri
oynakligi hakkinda bilgi sahibi olmak igin kosullu degisen varyans modelleri ile
calismislardir. Her emtia i¢in genel olarak GARCH(1,1) modeli kullanmislar, ortalama
ve varyans modeline digsal degisken olarak spekiilatif net uzun pozisyonlar
eklemislerdir. Gaz, kakao ve yulaf emtiasinda spekiilatif uzun pozisyonlarin getiri
oynakligimi diisiirticli etkisi oldugunu; soya ve misir i¢in spekiilatif pozisyonlarin getiri

oynakligini arttiric etkisi oldugunu bulmuslardir.

Guilleminot ve digerleri (2013), 2006 Ocak ile 2012 Eyliil tarihleri arasindaki 12
vadeli emtia i¢in getiri ve endeks oyuncularinin iliskisini incelemislerdir. Haftalik getiri
ile endeks ve spekiilatif katilimcilarinin pozisyon farklarinin iligkilerini eszamanli
olarak EKK ve 2SLS ile kurdugu modelde incelemislerdir. 2SLS yodntemini, ayrica
bagimli degiskenlerin artiklarinin bagimsiz degiskenler ile korelasyon iliskisine sahip

olmasindan dolay1 kullanmiglardir. 12 emtia i¢inden EKK ydntemine gore 8 pozisyon
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degiskeninin katsayis1 ve 2LSL yontemine gore de 7 pozisyon degiskeninin katsayisi
anlamli bulunmustur. Pamuk 6zelinde iki yontem ile de katsayilar anlamli bulunmus ve
endeks katilimcilarinin hareketlerinin fiyat ile pozitif yonlii iliskide oldugu goriilmiistiir.

Yani pozisyon sayisindaki yukar1 yonlii degisim ile getiri yukar1 yonlii degismektedir.

Gilbert (2010), petrol, ii¢ metal (aliiminyum, bakir, nikel) ve 3 tarim (bugday,
soya ve musir) vadeli emtiasi iizerinde korumaci olmayan piyasa oyunculari
pozisyonlar1 ile getiri arasinda nedensellik iliskisini incelemistir. 2006-2008 yillar
arasinda haftalik COT pozisyon verilerine gore yaptig1 Granger nedensellik analizlerine
gore, petrol ve metal emtialarinda pozisyon degisimlerinin getirinin nedeni olmadigini
ama tersinin gorildigiinii sdylemistir. Tarim emtialarinda ise pozisyon degisimlerinin
getirinin bir Granger nedeni oldugunu ama getirinin pozisyon degisimlerinin nedeni

olmadigini soylemektedir.

Aulerich (2011)’de, piyasa oyuncularmin gelirleri ve tarim emtialar1 vadeli
piyasalarda risk priminin varligi hakkinda yaptig1 aragtirmada 2000 ile 2009 yillart
arasinda 12 emtiay1 (misir, soya, pamuk, kakao, kahve vd.) incelemistir. Korumacilarin
fiyat riskinden ka¢inma istegi dogrultusunda spekiilatorlere bir risk primi 6deyip
O0demedigini fiyatlardan ve spekiilatorlerin gelirlerinden tespit etmek istemistir.
Aragtirmasinin detayinda, spekiilator ve endeks oyuncularinin pozisyon sayisi ile fiyat
getirisine bakmistir. Ozellikle pasif ticaret yapan endeks oyunculari 2004 ve 2005
yillarinda korumacilarin karsilarinda pozisyon alarak ve pozisyon sayilarmi arttirarak,
risk priminin yiikselmesiyle, kar elde ettiklerini tespit etmistir. Nedensellik iligkisi i¢in
ise VAR modelinin ¢ikis noktasi olan SUR modelini kullanmis, biiyiikk oyuncularin
pozisyonlar1 ile getiri degiskenleri arasinda Granger nedenselliklerine bakmustir.
Calismayr pozisyon degiskenine gore iki maddede siiflandirmistir: 1) Korumaci
olmayanlarin net pozisyon degisimleri, kii¢iikkbas hayvan, biiyiikbas hayvan ve bugday
vadeli emtiasinin fiyat degisimlerinin Granger nedenidir; ii) korumaci olmayanlarin net

pozisyonlarin yiizdesel degisimleri, pamuk dahil tiim 12 emtia igin, getirinin nedenidir.

Boonvorachote ve Lakmas (2016), Cin, Japon, Singapur ve Tayland vadeli
islem piyasalarinda kauguk, altin ve pay endeksi getiri oynakliginin, agik pozisyon ve

ticaret hacmi ile iligkisini incelemislerdir. 2006-2012 yillar1 arasindaki veriler igin
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GARCH(1,1) modelini kullanmislardir. Ortalama denklemde getiri bagimli degiskendir.
Oynaklig1 6l¢mek i¢in agik pozisyonlar: ve ticaret hacmini digsal bagimsiz degisken
olarak varyans denkleminde calismislardir. Spekiilatif hareketler olarak tanimladigi
beklenen ve beklenmeyen ticaret hacmindeki artislarin, oynakligi pozitif etkiledigi ve
arttirdigini; agik pozisyonlardaki artisinin oynaklik ile negatif iliskisi oldugunu ve

vadeli piyasayi stabilize ettigini soylemektedirler.

Kolodziej (2013), 1997 Ocak ile 2010 Aralik arasindaki ardisik 108 aylik kontrat
icerisinden NYMEX 1,2,3,6,12 aylik vadeli islem kontrat fiyatlari, US Enerji
Bakanligindan aldigi giinliik spot fiyatlar1 ve COT tarafindan yayinlanin piyasa
oyuncularinin haftalik pozisyonlarinin iliskilerini arastirmigtir. COT  verisindeki
pozisyonlart, ticari ve ticari olmayan oyuncular seklinde gruplamistir. Getiriler haftalik
verilere indirgenmis ve haftalik frekansta kullanilmigtir. Bunlarla birlikte modele faizi
ve stok degerlerini bagimsiz degisken olarak ekleyerek spot fiyatlardaki getiri iliskisi
arastirmistir. 'Yontem olarak, verideki stokastik trendi adreslemek, i¢sel ve dissal
degiskenleri tespit etmek ve degiskenler arasindaki diizelme yonlerini tespit etmek
amactyla VAR yerine CVAR yontemini kullanmistir.  Kurulan CVAR modellerinde,
modelin i¢ine stoklar1 ve pozisyonlar1 eklenerek, spot ile vadeli fiyatlar arasinda uzun
donem esbiitiinlesme iliskisi oldugunu goriilmiistiir ve ticari olmayan kisa pozisyonlar
spot fiyatlar ile ters iligkili oldugu goriilmiistiir. Sonug¢ olarak, piyasa oyuncularinin
pozisyonlarmin fiyat kesfinde onemli rol oynadigini gormiistir. Bu sonug ile

spekiilasyonun fiyatlar iizerinde 6nemli etkisi oldugunu ¢alismasinda savunmustur.

Diizenli olarak COT pozisyon verileri Sali gilinii itibariyle raporlanmakta,
devamindaki Cuma giinii ise yaymlanmaktadir. Bosch (2016), COT raporlarinin misir,
soya ve bugday vadeli islem kontratlarinin fiyatlar: lizerinde haftanin hangi giiniinde
etkisi oldugunu arastirmistir. Bunu tespit etmek amaciyla 2006 ile 2014 arasindaki getiri
verileri lizerine kosullu degisen varyans modeli GARCH(1,1)-T ve kukla degiskenlerini
kullanarak getiri reaksiyonunun hangi giinde oldugunu goérmek istemistir. Misir
0zelinde haftanin higbir giinli COT raporunun yayinlama etkisi i¢in anlamli sonug
vermemistir. Soyada, raporun yayinlanma tarihinden bir giin 6nce olan Persembe giinii

pozitif etki goriilmiistiir. Bugday da ise COT raporunun yaymlanmasinin fiyat {izerinde
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olusturdugu etkiyi pazartesi giinii ve ters etki olarak goérmiistiir. Bosch, pozisyon

sayilarinin fiyatlar tizerinde emtiaya gore reaksiyon verdigi sonucunu sdylemektedir.

2.3. Veri ve Ekonometrik Yontem

Calismanin ikinci boliimiinde kullanilan veriler ve ekonometrik yontem bu

baslikta anlatilmistir.

2.3.1. Veri

Fiyat verilerinden olusturulan getiri verileri ve pozisyon verilerinden olusturulan
pozisyon degisim verileri asagidaki basliklarda anlatilmaktadir. Ayrica veriler, konuya

motivasyonu saglamak amaciyla gorsel sekiller izerinden yorumlanmistir.

2.3.1.1. Fiyat ve Getiri Verisi

Veri aralig1 olarak kiiresel krizin boy gosterdigi 2008 yilindan sonraki 2009-
2018 yillar1  -10 tam yil- galismada kullanilmistir. Tasima maliyetleri sebebiyle
fiyatlarin artma beklentisinde olan spekiilatorlerin ellerinde tuttuklari uzun pozisyonlu
kontratlar, piyasalardaki spot fiyatlarin diisise gegmesiyle sahiplerine zarar
ettirmiglerdir. Bu sonug ile karsilasan oyuncular piyasa disina itilmeye zorlanmus,
pozisyonlarii zarar ile kapatmislardir. Emtia genelinde 2008 yilinin ikinci yarisindan
sonra olusan fiyat diisiisii sonucu ¢ogu spekiilatif oyuncularin piyasa dist kalmasi
sebebiyle 2008 kriz etkisinin ve Oncesindeki tiirev araglarda goriinen bozulmanin
etkileri ¢alismanin disinda tutulmak istenmistir. Son kiiresel kriz sonrasi pamuk fiyatlar
onceki 10 yila gore daha yiiksek bir ortalamada etrafinda dalgalanmis, yeni normal yeni

yiiksek fiyatlar olarak kabul edilmistir.
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Fiyat verileri i¢in, NYSE:ICE borsasinda islem goren Pamuk no.2 giinliik
kapanis verileri kullanilmigtir. Fiyatlar, yil igerisinde islem goéren sirasiyla mart, mayis,
temmuz, ekim ve aralik vadeli kontratlarinin en yakin vadeli olanlarindan derlenmistir.
Bir¢ok ge¢mis arastirmada kullanildig iizere bu ¢alismada da fiyat verisi, en yakin
vadeli kontratin fiyati ile olusmaktadir. CFTC’nin yaymladigi haftalik COT raporu
pozisyon verileri, en yakin vadeli ve ileri tarihli tiim kontratlar i¢in pozisyon sayilarinin
toplamini raporlamaktadir. Yani en yakin vade mart oldugu diisiintiliirse, fiyat verileri
mart kontrati {izerinden derlenmisken, pozisyon verileri mart, mayis, temmuz, ekim,
aralik kontratlarinin toplamlarindan olugmaktadir. Tiim vadelerdeki kontrat agirliklarina
gore en yiiksek pozisyon verileri en yakin vadeli kontratta islem gormektedir (Lehecka,
2013) ve genel olarak literatiirde en yakin vadeli islem fiyatlart kullanilmistir. Bu

calismada da en yakin vadeli kontrat fiyat verisi kullanilmistir.

Toplam 2609 veriden olusan giinliik veri, islem yapilmayan hafta sonlarini
icermemektedir. Hafta ic¢i tatil gilinlerinde ise bir Onceki kapanig verisi dikkate
almmustir. Pamuk no.2 fiyat verisi c/lb ile raporlanmaktadir. Calismada kurulan

modellerde fiyatin logaritmik farki alinarak getiri serisi elde edilmistir.
Getiri (t) = LN ( Fiyat (t) / Fiyat (t-1) ) (1)

COT raporunun haftalik yayinlanmasi nedeniyle giinliik verilerin frekanslari ile
uyusmamaktadir. Dolayisiyla calismada giinliik getiriler haftalia indirgenmistir,
pazartesiden cumaya kapanig fiyatlarinin toplamlar1 iizerinden getiri verisi elde

edilmistir. Calismada haftalik frekansli getiri verileri kullanilmistir.

2.3.1.2. Pozisyon Verileri

Korumaci, spekiilatif ve endeks yatirimeisinin pozisyon verileri CFTC’nin COT
ek raporundan derlenmistir. Her hafta Sali giinii katilimcilardan toplanan pozisyon
verileri, ilerleyen Cuma giinii TSI ile 22.30°da yayimlanmaktadir. ABD saatine gore
15:30’da yayinlanan bu veriler Cuma giinii 14:30 NSYE kapanis saatinden sonra

piyasaya servis edilmis olmaktadir. Haftalik pozisyonlarin logaritmik ve yiizdesel
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degisim farklar1 iizerinden ¢alisma yapilmistir. Net pozisyonlarin haftalara gore pozitif
ya da negatif deger almasindan otiirli veri hesaplamasinda yiizdesel fark kullanilmistir.
Diger mutlak pozisyon sayilarinin degisimi LN farklar1 ile hesaplanmistir. Logaritmik
verilerin sapmalar1 daha kii¢iik olacaktir ve logaritmik ¢evrim serilerdeki tistel
bliyiimeyi diizlestirmis olacaktir. Logaritma alinmasi degigkenlerin araligini biiyiik
Olclide diisiirecek ve tahmin edicilerin asir1 u¢ degerlerden fazla etkilenmemesini
saglayacaktir. COT Ek Raporundan edinilen verilerin ¢alismada kullanmak iizere

doniistiiriilmiis bigimleri tablo 12°de gosterilmistir:

Tablo 12. Calismada Kullanilan Pozisyon Veri Cevrimleri

COT Raporu Pozisyon Adi Kisaltma Modellerde Kullanilan Doniigiimler
Non-commercial long — spekiilatif uzun SPU  [Haftalik uzun pozisyonlarin LN farklari : LN( SPU(t) / SPU(t-1) )
Non-commercial short — spekiilatif kisa SPK  |Haftalik kisa pozisyonlarin LN farklari : LN( SPK(t) / SPK(t-1) )
Non-commercial Net — spekiilatif net SPN Haftalik net pozisyonlarin % farklari : (SPU(t) - SPK(t)) / (SPU(t-1) - SPK(t-1))

Index trader long — endeks yatirimeilar uzun EOU  |Haftalik uzun pozisyonlarin LN farklari : LN( EOU(t) / EOU(t-1) )

Index trader short — endeks yatirimcilar kisa EOK  [Haftalik kisa pozisyonlarin LN farklari : LN( EOK(t) / EOK(t-1) )

Index trader net — endeks yatirimeilar net EON  [Haftalik net pozisyonlarin % farklari : (EOU(t) - EOK(t)) / (EOU(t-1) - EOK(t-1))

Commercial long — korumacilar uzun KOU  [Haftalik uzun pozisyonlarin LN farklari : LN( KOU(t) / KOU(t-1) )

Commercial short — korumacilar kisa KOK  |Haftalik kisa pozisyonlarin LN farklari : LN( KOK(t) / KOK(t-1) )

Commercial net — korumacilar net KON  |Haftalik net pozisyonlarin % farklari : (KOU(t) - KOK(t)) / (KOU(t-1) - KOK(t-1))
. Haftalik net i | % farklari :

Non Hedgers Net — korumacilar hari¢ net KXN AT - PozIsYOnITigggarkiar

(SPU(t) - SPK(t) + EOU(t) - EOK(t)) / (SPU(t-1) - SPK(t-1) + EOU(t-1) - EOK(t-1))

2.3.1.3. Verilere Ilk Bakig

Piyasa katilimcilar1 gruplariin pozisyon verilerinin seviye degerleri ile fiyat
seviye degeri grafiklerine bakilmistir. Ug katilimer grup igin ayri ii¢ grafik paylasilmus,
her grafige uzun ve kisa pozisyonlar ile birlikte fiyat verisi eklenmistir. Pozisyon
verileri ile birlikte fiyat verisinin daha iyi okunabilmesi icin grafiklerde iki eksen
kullanilmis, pozisyon serileri sol eksene gore, fiyat serileri sag eksene gore ¢izilmistir.
Grafik tizerinden genel olarak pozisyonlarin fiyat ile iligkisine baktigimizda (Sekil 4, 5
ve 6), pozisyonlar ile fiyat hareketlerinin donem donem birlikte hareket ettigi
gozlenebilmektedir. Grafikler {izerinde spekiilator ve endeks yatirimcilariin uzun
pozisyonlarimin kisa pozisyonlarindan fazla, korumacilarin ise kisa pozisyonlarinin
uzun pozisyonlardan fazla oldugu gézlenmektedir. Bunlarin disinda, spekiilatérlerin ve

korumacilarin uzun ve kisa pozisyonlarini birlikte gosteren grafik (Sekil 7), vadeli islem
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piyasalarindaki isleyisin calisma prensiplerini acik¢a gostermektedir. Her kisa
pozisyonun karsisinda ayni miktarda uzun pozisyon olmasi beklenmektedir. Bu
grafikte, uzun pozisyonda olan korumaci olmayanlar net (KXN) ile kisa pozisyonda
olan korumacilar net (KON) zaman serileri birbirleri ile nerdeyse tam bir ters iliski

icinde izlenebilmektedir.

Sekil 4. Spekiilatorler Uzun (SPU) ve Spekiilatorler Kisa (SPK) ile Vadeli Pamuk Haftalik Toplam
Fiyatlar1 (2009-2018)
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Kaynak: CFTC, https://www.cftc.gov/MarketReports/CommitmentsofTraders, 2018.
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Sekil 5. Endeks Yatirimcilar1 Uzun (EOU) ve Endeks Yatirimcilar: Kisa (EOK) ile Vadeli Pamuk
Haftalik Toplam Fiyatlar1 (2009-2018)
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Kaynak: CFTC, https://www.cftc.gov/MarketReports/CommitmentsofTraders, 2018.

Sekil 6. Korumacilar Uzun (KOU) ve Korumacilar Kisa (KOK) ile Vadeli Pamuk Haftalik Toplam
Fiyatlar1 (2009-2018)

350000 -

KOU Haftalik Toplam Fiyat

300000 -
250000 -
200000 -
150000 -

100000 -

ANV (-

50000 -

2009
2009
2009
2009
2009
2010
2010
2010
2010
2011
2011
2011
2011
2011
2012
2012
2012
2012
2013
2013
2013
2013
2014
2014
2014
2014
2014
2015
2015
2015
2015
2016
2016
2016
2016
2017
2017
2017
2017
2017
2018
2018
2018

2018

r 1200.00

f- 1000.00

i 800.00

[ 600.00

- 400.00

" 200.00

Kaynak: CFTC, https://www.cftc.gov/MarketReports/CommitmentsofTraders, 2018.
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Sekil 7. Korumaci Olmayanlar Net Uzun (KXN) ve Korumacilar Net Kisa (KON) Pozisyonlar ile
Vadeli Pamuk Haftalik Toplam Fiyatlar1 (2009-2018)
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Kaynak: CFTC, https://www.cftc.gov/MarketReports/CommitmentsofTraders, 2018.

Korumaci olmayanlarin net pozisyonlari olarak nitelendirilen spekiilatif ve
endeks yatirimcilarinin konsolide net pozisyonlari (KXN) nette uzun pozisyonlardir.
Bunun karsisinda korumacilar kisa pozisyon almis olurlar ve korumacilarin konsolide
pozisyonlart nette kisadir (KON). Bunu dogrular olarak, tablo 13’de gériintiilenen
korelasyon tablosundaki KXN ve KON pozisyonlarinin 0.98 oraninda pozitif yonlii
yiiksek iligkisi gorilmektedir. Haftalik toplam getiri (G_H) ile spekiilatif uzun (SPU) ve
endeks yatirimcilarinin uzun (EOU) pozisyonlar: iliskisi ayni yonliidiir. Spekiilatif
oyuncularin kisa pozisyonlar1 (SPK) ile getiri ters yonlii bir iligkidedir. Korumacilar
kisa pozisyon (KOK) ile spekiilatorler uzun pozisyon (SPU) arasindaki 0.67 oranindaki
pozitif korelasyon, korumacilarin kisa pozisyonlar1 artarken spekiilatorlerin de uzun

pozisyonlarinin arttigin1 gostermektedir.
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Tablo 13. Vadeli Pamuk Emtias1 Getiri ve Pozisyonlarin Korelasyon Matrisi

G_H SPU SPK SPN EOU EOK EON Kou KOK KON KXN
G_H 1 0.38 030 | -0.04 0.10 0.07 -0.01 -0.01 0.36 0.35 0.34
SPU 0.38 1 -0.40 0.05 0.13 0.05 0.07 -0.09 0.67 0.62 0.68
SPK -0.30 -0.40 1 0.08 -0.05 0.03 -0.06 0.18 -0.50 0.57 -0.61
SPN -0.04 0.05 -0.08 1 0.06 0.16 -0.08 0.22 0.27 0.04 0.06
EOU 0.10 0.13 -0.05 0.06 1 0.38 0.63 0.17 0.35 0.22 0.24
EOK 0.07 0.05 0.03 0.16 0.38 1 -0.33 0.56 0.32 -0.05 -0.07
EON -0.01 0.07 -0.06 -0.08 0.63 -0.33 1 0.29 0.04 0.26 0.29
Kou -0.01 -0.09 0.18 0.22 0.17 0.56 -0.29 1 0.42 -0.27 -0.29
KOK 0.36 0.67 -0.50 0.27 0.35 0.32 0.04 0.42 1 0.61 0.64
KON 0.35 0.62 -0.57 0.04 0.22 -0.05 0.26 -0.27 0.61 1 0.98
KXN 0.34 0.68 -0.61 0.06 0.24 -0.07 0.29 0.29 0.64 0.98 1
2.3.2. Yontem

Calismada kurulan ekonometrik modellerde vadeli pamuk emtias1 getirisi
bagimli degisken olarak ve pozisyonlar bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Degiskenlere birim kok analizleri yapilmistir. Tiim veriler seviyelerinde duragandir,
birim kok ¢ikmamistir. Sonrasinda kurulan modellerin kalintilarinda goériilen ARCH
etkisi sorunu sebebiyle kosullu degisen varyans modelleri kullanilmistir. Literatiirde
yapilan calismalarda finansal zaman serileri iizerine sik kullanilan ARCH, GARCH,
TGARCH ve EGARCH modelleri kullanilmigtir. Modellerde farkli arch ve garch
gecikmeli kombinasyona sahip modeller kurulmus ve kosullar1 saglayan en uygun
model secilerek katsayilar iizerinde yorumlamalar yapilmistir. Kosullu degisen varyans
ortalama modelleri iizerinde degiskenler arasi etkilesim incelenmistir. Varyans
modeline ayrica bagimsiz degisken olarak pozisyon verisi digsal degisken olarak
eklenmis ve getirinin oynakligina etkisi incelenmistir. Ayrica degiskenler arasindaki
uygun gecikmeler bulunarak getiri ve pozisyonlar arasinda Granger nedensellik

yonlerine bakilmistir.

ARCH ve GARCH modelleri, degisken oynakliga sahip finansal zaman serileri
icin varyansin sabit kalmadigini 6ngdren ve dogrusal olmayan ekonometrik modellerdir.
ARCH modelleri finansal piyasa analizlerinde yayginca kullanilan bir yontemdir

(Gokbulut & Pekkaya, 2014). Calismada ARCH, GARCH modelleri yaninda en 1iyi
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modeli tahmin etmek amaciyla literatiirde de sik¢a kullanilan EGARCH ve TGARCH

modelleri de incelenmistir.

2.3.2.1. ARCH Modeli

EKK gibi geleneksel zaman serileri modellerinde hata terimlerinin sabit oldugu
varsayilir. Engle (1982), bu varsayimdan farkli olarak modelin hata terimleri olan u;
nin t déonemindeki varyansinin (simdiki) degeri, gegmis donem hata terimleri ug.; 2. n)
karelerine bagl olacak sekilde degiskenlik arz eden otoregresif kosullu degisen varyans
(ARCH) modelini ileri siirmiistiir.

Xt = P+ PoXor + oo + ki + U, U~N(O, o) 2

Yukardaki ortalama modelin g gecikmeli hata terimli varyansi asagidaki gibi

modellenir:
— 2 _ 2 2 2 2 e q 2
ht =of motUqrs gt U2 ot Us o3... HUg ag = @ + Zizlut_i a; (3)

Buna ARCH(q) siireci denir ve @ > 0; & >0; Yl a; <1 kosulu aranir. (Brooks,

2008, s. 388)

Hata terimlerinin kosullu varyansinin parametrik olarak modellenmesine izin
veren kosullu varyans yontemi sayesinde finansal verilerin tahmininde yeni bilginin
varyanst ya da oynakligr nasil etkiledigi modellenebilmektedir. Buna bagli olarak
oynakligin zaman iginde nasil degistigi izlenebilmektedir. Varyans denklemini
kullanarak finansal varlik getirilerinde ortaya cikan beklenmedik gelisme degerleri
belirlenebilir. Kosullu degisen varyans, ortalama modelin hata terimlerinin
(beklenmeyen soklarin veya haberlerin) karesine bagli olan bir fonksiyon olarak bu

modelde tanimlanmastir.

ARCH metodu kullanilmadan 6nce ortalama modelin ARCH etkisini igerip
icermedigi test edilmelidir. ARCH LM (Engle, 1982) ve Q (McLeod ve Li, 1982)
testleri, ARCH etkisinin varligini tespit etmek {izere literatiirde s6zii gegen en onemli
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iki testtir (Ozden, 2008). Modelin hata kareleri arasinda birinci ve daha yiiksek
gecikmede otokorelasyon siirecine dayanan ARCH LM testi genellikle tercih
edilmektedir. LM testi i¢in kurulacak hipotez asagidaki gibi olacaktir (Seviiktekin &
Nargelegekenler, 2006).

HO: Hatalarin beyaz giiriiltii siirecine sahip olmasi, ;1= ao=...= ag;
H1: ARCH etkisine sahip hatalarin varligi, en az bir ¢ > 0

T’nin gdzlem sayist oldugu yerde, ARCH LM test istatistik degeri LMarcH =
(T-0)*R? formiilii ile hesaplanir (Giiris & Caglayan, 2000, s. 135-139). LM test
istatistigi, q serbestlik dereceli Ki-kare y,° dagilimina sahiptir. HO hipotezinin
reddedilmesi ile birlikte otokorelasyonlu oldugu anlasilan en kiiciik kareler artiklarinin
kareleri ARCH etkisinin varligint modelde ortaya ¢ikaracaktir. Etkinin varlhigi
goriildiikten sonra modeldeki ortalama denklemi ve kosullu varyans denklemi tahmin
edilebilmektedir.

2.3.2.2. GARCH Modeli

Bollerslev (1986), ARCH modellerini genellestiren kullanishi bir modeli
GARCH olarak tanitmistir. Daha fazla gegmis bilgiye ve esnek gecikme yapisina sahip
olan bir model yapist gelistirmistir. GARCH modeline gore kosullu varyans, sadece
gecmis donem hata karelerinin gecikmeli degerlerine degil, bagimli degiskenin ge¢mis
donem kosullu varyansinin gegmis donem degerlerine de baghidir. Bu model, oynakligi,

piyasaya beklenmedik bilgi soklarinin bir fonksiyonu olarak parametrize etmektedir.

Genel bir GARCH(p,q) siireci, hata karelerinin gecikme uzunlugu q (arch
gecikmesi) ve otoregresif kisminin gecikme uzunlugu da p (garch gecikmesi) ile ifade
edildiginde,

0>0; a>0; f;>0; Zleﬁj + Z?zl a; < 1;kosullar saglanma sartiyla;
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14 q
h, = o2 = w+2ht_jﬁj+ Zuf_iai 4)
= i=1

denklemi seklinde yazilabilir. Modelin parametrelerinin kestirimlerinde “En Cok
Olabilirlik” (Max. Likelihood) yontemi kullanilmaktadir. Kosullu varyans denklemi
olusturulduktan sonra modelin gecerliligi acisindan tahmin edilen ARCH ve GARCH
modelinin parametrelerinde iki kosul aranmaktadir. Ilki negatif olmama kosuludur;
varyansin pozitif olmasi i¢in kosullu varyans denkleminin sabit katsaymin sifirdan
biiyiik (@ > 0) ve diger degiskenlerin katsayilarinin sifira biiyiik esit olmasidir ( o; > 0;
Bj > 0; i=1,2,..,q ). Ikinci kosul ise, otoregresif modellerle ilgili duraganlik kosuludur.
Kosullu varyans denkleminin sabit disindaki diger tiim parametrelerin toplaminin
birden kiigiik ¢ikmasi gerekmektedir, boylece duraganlik sarti saglanmig olacaktir
(Ozden, 2008).

2.3.2.3. EGARCH Modeli

GARCH modelleri, pozitif ve negatif soklara karsi oynakligin simetrik tepki
verdigini varsaymaktadir. Fakat bu varsayimin gegerli olmadigi ihtimaller de
miimkiindiir ve oynakligin olasi soklara kars1 asimetrik tepki verdigi durumlar da s6z
konusudur. Finansal zaman serilerindeki kaldirag etkisinin modellenmesinde yeterli
olamayan GARCH modelleri yerine ilk olarak Nelson (1991) tarafindan bu eksikligin
giderilmesi i¢in listel GARCH (EGARCH) modelleri gelistirilmistir.

p q q
log(hy) = @ + Zﬁ log(h,_;) + Za el Zy cin (5)
) = ) t—j i i
j=1 = Vi o Ve

EGARCH modelinde kosullu varyansin dogal logaritmasi kendi gecikmeli

lue—il

Vhe-i

kosulludur. Ayni zamanda kosullu varyans h;, gecikmeli hata terimlerinin hem

degerlerine ve gecikmeli hata terimi karesi yerine standartlastirilmis hata terimine

biiyiikliigiine hem de isaretine baglidir. EGARCH modelinde kosullu degisen varyansin
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logaritmasi alindigindan parametreler pozitif olmaktadir. Bunun sonucu olarak ARCH
ve GARCH modellerindeki parametrelerin 0’dan biiylikk olma kosulu (o; ve B
parametrelerinde sinirlamalar yoktur) gerekmemektedir (Brooks, 2008, s. 406). Burada
vi#0 ise, asimetrik etkinin bulundugunu ve y; < 0 ise kaldirag etkisinin oldugunu
soylemektedir. Yani ayni biiyiikliikkteki negatif soklarin oynakliga etkisinin pozitif

soklardan daha fazla oldugunu isaret etmektedir. Ayrica Z?ﬂ f;’nin mutlak degerinin

kiiciik olmasit oynakligin kaliciliginin (siirekliliginin) az oldugunu gdstermektedir

(Ozden, 2008).

2.3.2.4. TGARCH Modeli

TGARCH’tir (Threshold GARCH ya da esikli GARCH) modeli, pozitif ve
negatif soklarin etkisinin simetrik olmadigimni dikkate alan alternatif diger bir model
tirtidiir. TGARCH modellerinde, uii = 0 esik deger olarak kabul edildiginde, pozitif
soklarin ug; > 0 (olumlu haberlerin) kosullu varyans fiizerindeki etkisinin, negatif
soklarin ugij < 0 (olumsuz haberlerin) kosullu varyans iizerindeki etkisinden daha az
olacagin1 varsaymaktadir. TGARCH modeline D.; kukla degiskeni eklenerek bu etki
modele dahil edilmektedir. Buna gére, TGARCH(p,q) modeli,

14 q q
he= w+ 2 Bihe_; + z aui_; + z yiDeiuf; (6)
j=1 i=1 i=1
_ 1, Ui < 0
De-i = {o, U =0

seklinde yazilmaktadir. Bu modelde eger yi # O ise yeni haberlerin etkisinin farkli
olacagi soylenebilmektedir. Bununla birlikte olumlu haberin etkisi o; kadar olurken,
olumsuz haberin etkisi y; + o kadar olacaktir. 0 > v; ise olumsuz haberin oynaklik
tizerindeki etkisinin olumlu haberin etkisinden daha fazla olacagini yani i’inci diizeyden
kaldirag etkisinin oldugu soylenir. Eger y; = 0 ise, yeni haberlerin oynaklik tizerindeki
etkisinin asimetrik olmadig1 anlamina gelmektedir ve bu durumda TGARCH modeli
GARCH modeline esit olacaktir (Ozden, 2008). Varyansin pozitiflik gereksimi
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nedeniyle, bu modelde negatif olmama kosulu aranmaktadir ve denklemin degiskenleri
olan w > 0; & > 0; fj > 0; & + vi > 0 saglamalidir. Bununla birlikte, ¢ + vi > 0 kosulu
saglandiktan sonar y; < 0 olmasi halinde model kabul edilebilir (Brooks, 2008, s. 405).
Ayrica, TGARCH modeli ile EGARCH modeli arasindaki fark, TGARCH modelinde
kaldirag etkisinin kuadratik, EGARCH’da ise iistel olmasidir (Mapa, 2004).

2.3.2.5. Oynaklik

Oynakligi agiklamada farkli yazarlar farkli tanimlamalarda bulunmuslardir.
Oynaklik (degiskenlik ya da volatilite), bir enstriimanin fiyatinda meydana gelen
degisimin istatistiksel Olgiisidiir (Butler, 1999, s. 190). Oynaklik, portfoy riskini
gosteren portfOy getirilerinin standart hatasi (sapmasi) ile olgilir (Chris & Gita, 2003).
Oynaklik, finansal bir varligin tahmin degeri etrafinda olusan belirsizliktir
(Giannapoulos & Eales, 1996). Oynaklik, finansal piyasalarda zaman iginde olusan
degisimdir. Bu degisimin Ol¢iilmesinde finansal faktoriin standart sapmasi ya da
varyans analizi yontem olarak kullanilabilmektedir. Diger bir tanimlamada oynaklik,
belirlenen zaman boyunca, bir finansal varligin fiyatinda beklenen degisikliklerin
Olglilmesi olarak tanimlanmaktadir (Jorion, 2005, s. 360). Burada yapilan
tanimlamalardan ¢ikarimla, oynakligin bir risk 6l¢iitii oldugu kadar, piyasanin yoniine

dair beklentileri yansittig1 da diistiniilmektedir (Kayahan, Aydemir, & Akcay, 2008).

Finansal piyasalara bakildiginda, uygulamada oynakliktan s6z edilirken
genellikle varyansin karekokii olan standart sapmadan bahsedilir (Sinclair, 2008, s. 16).
Varyans (c?) ve standart sapmaya (o) iliskin hesaplamalar asagidaki sekilde
yapilmaktadir.

T
1
0? = === >~ )P @
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T
1
o= mZ(Tt — p)? (8)
t=1

re: t glinlindeki getiri, #: T giinliik donemdeki ortalama getiriyi sembolize etmektedir.

Oynaklik ¢ogu zaman gecmis verilere dayali olarak standart sapma ile
Ol¢iilmekte, bunun yaninda varyans da oynaklik Olglim araci  olarak
kullanilabilmektedir. Standart sapma varyansin karekokii oldugundan dolay: iki verinin
oynakhigin1 karsilagtirirken hangi 6l¢lim aracinin  kullanildiginin = fazla  6nemi

olmamaktadir (Telgeken, 2014, s. 9).

2.3.2.6. Granger Nedensellik

Robert F. Engle ile birlikte 2003 yilinda ekonomi alaninda Nobel Odiiliinii alan
Clive W. Granger’in (1969) gelistirdigi nedensellik testleri, 1969 yilinda
Econometrica’da yaymlanan makalesi ile iin bulmustur (Atukeren, 2011). iki degisken
arasindaki sebep sonug iliskisi baglaminda korelasyon analizleri bilgi igermemektedir.
Granger’in ¢alismasi, iki degisken arasindaki iliskinin kuvveti disinda, bu iliskinin
degiskenler arasindaki yoniinii de kapsamaktadir. Granger pragmatik ve islevsel bir
yaklasimla iki seri arasinda nedensellik iliskisini ortaya koymustur. Ancak buna gergek
bir neden sonug iligkisi denilemez ve iktisadi yorumlarla desteklenmesi gereklidir.
Granger nedensellik kavrami su sekilde agiklanir: Iki zaman serisine St ve Rt diyelim;
eger Rt, sadece Rt’nin ge¢cmis verilerinden ziyade, hem St hem de Rt ge¢mis verilerini
kullanarak daha iyi tahmin ediliyorsa; St, Rt’'nin Granger sebebidir ya da nedenidir
denilir. Diger bir degisle, Rt serisi kendi gecikmeleri disinda baska bir St serisinin

gecikmeleri ile daha iyi tahmin edilebiliyorsa St, Rt’nin Granger nedenidir.

Getiri ve pozisyon verilerinin, Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn bilgi kriterlerine
bakilarak gecikme wuzunluklar1 bulunmustur. Serilerin Granger nedensellik testi

yapilmadan once kendi seviyelerinde duragan olmasi gereklidir.
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Calismada Granger nedensellik hipotezi asagidaki sekilde kurulmustur:
HO hipotezi: X, Y’ nin Granger nedeni degildir.
H1 hipotezi: X, Y’ nin Granger nedenidir.

Pozisyon ve getiri arasinda yapilan Granger nedensellik testlerinde hesaplanmis
olasilik degerine bakilmistir. Anlamli sekilde diisiik olan olasilik degerleri i¢in HO
hipotezi reddedilir; bu durumda X, Y’nin Granger nedenidir, denilebilir.

2.4. Bulgular

Haftalik pozisyon degisimleri ile haftalik toplam fiyat iizerinden olusturulmus
getiri serileri kosullu degisen varyans modelleri ile incelenmistir. Kurulan kosullu
varyans modellerinde bagimli degisken haftalik toplam getiridir. Ortalama modeli ve
varyans modeline dissal degisken olarak pozisyon degisimleri eklenmistir. Boylece,
ortalama model sayesinde veriler arasindaki iliski kuvveti tespit edilmis olunacaktir.
Ayrica varyans denklemi sayesinde pozisyon degisiminin getiri oynaklig iizerinde nasil
bir etkisi oldugu da goriilecektir. Devam eden boliimde, getiri ve pozisyonlar arasinda
Granger nedensellik analizlerine bakilip veriler arasi etkilesim yonii anlasilmaya

caligilmistir.

2.4.1. Birim Kok, Otokorelasyon ve ARCH Etkisi Sinamasi

Verilerin birim kok, otokorelasyon ve ARCH etkisi sinamalar asagidaki

basliklarda ayr1 ayr1 gosterilmektedir.
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2.4.1.1. Birim Kok Sinamasi

Tim c¢alismada Eviews ekonometrik uygulama programi kullanilmistir.
Oncelikle haftalik getiri ve pozisyon serilerinin duragan olup olmadiklarina bakilmistir.
Genisletilmis Dikey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) testleri kullanilarak serilerde sabitli birim kok arastirmasi
yapilmistir. Bu boliimde kullanilan haftalik getiri ve pozisyon degisimi serilerinin birim

kok igermedigi yani duragan oldugu goriilmiistiir (tablo 14).

Tablo 14. Haftahk Vadeli Pamuk Getiri ve Pozisyonlarin Birim kok Test Istatistik Sonuclar

Sabit Terimli Birim Kok Test Istatistik Sonuclari
ADF PP KPSS
t-Istatistik t-Istatistik t-Tstatistik

G H -18.9060 -18.8412 0.1888
KXN -15.0699 -15.2329 0.0472
KON -15.4580 -16.2024 0.0546
EON -20.6987 -20.6992 0.0497
SPN -22.3944 -22.3944 0.2555
KOU -13.9529 -19.6598 0.0572
EOU -21.1388 -21.0948 0.0731
SPU -15.3195 -16.6250 0.1379
KOK -15.0621 -15.1009 0.0633
EOK -18.0233 -24.4581 0.0566
SPK -17.9734 -17.4440 0.0304

* Ttim seriler igin birim kok yoktur, sonuglar tiim testlerde %1 olasilik diizeyinde anlamlidir.

2.4.1.2. Otokorelasyon Sitnamast

Bir zaman serisi degiskeninin gecikmeli degerleri arasindaki birlikte degisimin
bir Olgiisii otokorelasyon ve otokovaryans olarak adlandirilir (Seviitekin &
Nargelegekenler, 2010, s. 251). Kurulan bir modelin saglikli olabilmesi i¢in hata
terimlerinin  kovaryanst sifir olmalidir yani hata terimleri istatistiksel olarak

birbirlerinden etkilenmemeli, otokorelasyon sorunu olmamalidir. Kurulan modelin
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bagimli degiskeni olan ve kendi serisinin kendi gecikmeleri ile iligkisi olmasi, diger bir
deyisle, modelin kalintilar1 arasinda bir iliski s6z konusu oldugunu sdyleyen
otokorelasyonun varligi, tahmin modelinde yaniltici sonuglar ortaya ¢ikarabilmektedir.
Saglikli bir model kurabilmek i¢in bunun giderilmesi gerekmektedir. Literatiirde ardisik
bagimlilik ve seri korelasyon adi da verilen bu sorun, bagimli ve/veya bagimsiz
degiskenin gecmis degerlerinin modele dahil edilerek dinamik modeller kurulmasi ile
giderilebilmektedir. Bununla birlikte, zaman serileri igin otokorelasyon fonksiyonlari
belirli bir gecikmede kesilmeyebilir, sifira gok yavas yaklasabilirler. Bu durumda zaman
serisi hem otoregresif (AR) hem hareketli ortalama bilesenlerini igerebilmektedir (MA)
(Seviitekin & Nargelegekenler, 2010, s. 165).

Getirinin bagimli degisken olacagi modeller i¢cin modelin otokorelasyon igerip
icermedigine bakilmistir. Kurulan modeller i¢in literatiirde yaygin olarak kullanilan seri

korelasyon LM testi yapilmistir. Hipotez;
HO: hipotezi kalintilar arasinda otokorelasyon yoktur seklinde kurulurken,
H1: hipotezi otokorelasyon varligini kabul eder.

LM testi sonuglarin Ki-Kare olasilik degerleri, genel anlamlilik derecelerinden
diisiik olan degerlere sahip modeller i¢cin HO reddedilir, H1 kabul edilir. Modelin

otokorelasyon igerdigi, kalintilarin kendi aralarinda iligki oldugu s6ylenebilmektedir.
Otokorelasyon olup olmadigi tespit etmek amaciyla sabitli kurulan,
G_Ht =C+ &t (9)

modelinde bir gecikmeli seri korelasyon LM testi sonucunda T’nin gozlem sayisi
oldugu yerde, T*R® 17.1058, Ki-Kare olasilik degerli %0 ¢ikmustir. HO reddedilir,
modelin kalintilarinda ya da seride otokorelasyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorun
bagimli degiskenin kendi ge¢mis degerleri modellere eklenerek giderilebilmektedir.
Seviitekin ve Nargelecekenler (2010), zaman serisi verileri i¢in otokorelasyon
fonksiyonlarmin sifira ¢ok yavas yaklastigi durumlarda zaman serisinin hem otoregresif

hem de hareketli ortalama bilesenlerini birlikte igcerebilecegini sdylemektedir. Program
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yardimiyla model (9) iizerinde yapilan sabitli ve gecikmeli AR ve MA modeli

kombinasyon denemelerinde MA(1) modeli en diisiik Schwarz kriteri degerini vermistir

(tablo 15). Ayrica G_H getiri serisinin kolegram grafigi incelendiginde birinci

dereceden gecikme oldugu da goriilmiistiir.

Tablo 15. Vadeli Pamuk Haftalik Getiri Serisi (G_H ) ARMA Gecikmeleri Schwarz Kriteri

Tablosu

AR/ MA 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(] -3.7526  -3.7638  -3.7530 -3.7423 -3.7304 -3.7202 -3.7094 -3.6977 -3.6867 -3.6776 -3.6738
1 -3.7595  -3.7526  -3.7417 -3.7302 -3.7245 -3.7211 -3.7096 -3.6980 -3.6875 -3.6769 -3.6665
2 -3.7545  -3.7427 -3.7312 -3.7252 -3.7141 -3.7113 -3.7026 -3.6915 -3.6795 -3.6693 -3.6543
3 -3.7429  -3.7307 -3.7233  -3.7140 -3.7087 -3.7056 -3.7016 -3.6903 -3.6756 -3.6635 -3.6598
4 -3.7307  -3.7277 -3.7143 -3.7174 -3.7053 -3.7061 -3.6940 -3.6785 -3.6718 -3.6611 -3.6477
5 -3.7211  -3.7179  -3.7102 -3.7022  -3.6992 -3.6940 -3.6901 -3.6614 -3.6672 -3.6506 -3.6367
6 -3.7092  -3.7058  -3.6997 -3.6947 -3.6956 NA NA -3.6633 NA -3.6570  -3.6392
7 -3.6973  -3.6955 -3.6878 -3.6832 -3.6854 NA -3.6654 -3.6526 -3.6498 -3.6381 -3.6258
8 -3.6874 -3.6869 -3.6771 -3.6714 NA NA -3.6587 NA -3.6380 NA -3.6159
9 -3.6803 -3.6769 -3.6684 -3.6595 -3.6540 NA -3.6428  -3.6397 -3.6255 -3.6148 -3.6053
10 -3.6770 -3.6660 -3.6540 -3.6601 -3.6480 -3.6365 -3.6347 -3.6249 -3.6188 -3.6037 -3.6025

* Jterasyon sonucunda Schwarz kriteri en diisiik veren MA(1) ¢ikmustir.

MA(1) siireci olarak, modele hata teriminin 1 gecikmesi eklendiginde model

asagidaki gibi olusmustur:

G_Ht =C+ 98t.1 + &

(10)

MA(q) siirecinde q’dan biiyiik gecikmelerde otokorelasyon sifir alinir. Bu durumda

G_H serisinin MA(1) siireci i¢in otokorelasyon fonksiyonu bir gecikmeden sonra

kesilmektedir ve model (10)’da otokorelasyon yoktur denilebilir (Seviitekin &

Nargelecekenler, 2010, s. 165).

2.4.1.3. ARCH Etkisi Sinamasi

ARCH metodu kullanilmadan &nce ortalama modelin ARCH etkisini igerip

icermedigi test edilmelidir. Yontem boliimiinde bahsedildigi tizere ARCH LM testi ile
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kurulan modellerde ARCH etkisi olup olmadigina bakilmistir. Bu boliimde, fiyat getirisi

ile tim pozisyon degiskenleri i¢in ayri ayri ikili kombinasyonlarda EKK modelleri

kurulmustur. Bu modellerin tizerinden kalintilarinda ARCH etkisi varliginin olup

olmadigi incelenmistir. Calismanin devaminda degiskenlere uygun kosullu degisen

varyans modeli secgildikten sonra tekrar ARCH LM testleri yapilmistir. Tablo 16°da
kurulan EKK modellerin ARCH etkisi LM test sonuglar1 goriilmektedir. ARCH etkisi

varliginin tespiti i¢in ARCH LM testi 1, 5, 15 gecikmede yapilmis ve tiim modeller i¢in

tim test olasilik degeri %1 anlamlilik degerinden kiiciik ¢ikmistir. Tiim modellerde

ARCH etkisi varlig1 kabul edilmistir. Bu sorunu ortadan kaldirmak ve saglikli modeller
elde etmek icin farkli ARCH siiregleri (ARCH, GARCH, EGARCH, TGARCH

yontemleri) degiskenlere uygulanmistir. ARCH etkisinin kalktigi kosullar1 saglayan

uygun modeller secilmistir. ARCH siireci olusturulmadan o6nce EKK yontemi ile

kurulan tim modellerin test istatistiki degerleri tablo Ek1’de detayli olarak

goriilebilmektedir.

Tablo 16. Vadeli Pamuk Getirisinin (G_H) Bagimh Degisken Oldugu Modellerde ARCH LM

Sinama Sonuglari

Kosullu Varyans LM:: C + KXN¢+ 0grq + & | ¢+ KONy + 0grq + & | ¢+ EON{+ Og g +& | ¢+ SPNy+ 0gy + &
T*R-Kare Olasiik {T*R-Kare Olasihk {T*R-Kare Olasihk [T*R-Kare Olasihk
ARCH(1) 9.2229 0.0024 8.3446 0.0039 7.7347 0.0054 7.7868 0.0053
ARCH(5) 17.28236  0.0040 | 16.53337 0.0055 | 17.10547 0.0043 |17.57944 0.0035
ARCH(15) 32.39908 0.0057 30.36819 0.0107 | 30.52715 0.0102 | 31.07044 0.0086

Kosullu Varyans LM:

c + KOU;+ g4 + &

c + EOU,+ Og;4 + &

C+ SPU+ Bg4 + &

T*R-Kare Olasihk {T*R-Kare Olasihk {T*R-Kare Olasihik
ARCH(1) 7.6701 0.0056 7.5985 0.0058 9.4001 0.0022
ARCH(5) 17.1803 0.0042 {17.53385 0.0036 | 15.93784 0.0070
ARCH(15) 30.64042 0.0098 | 30.42504 0.0105 | 31.50816 0.0075
Kosullu Varyans LM: ; ¢ + KOK;+ Ogq t & c+EOK;+0g+¢& | c+SPK+ 08¢+

T*R-Kare Olasihik (T*R-Kare Olasihk {T*R-Kare Olasihk
ARCH(1) 11.4515  0.0007 7.6447 0.0057 9.1083 0.0025
ARCH(5) 19.57281 0.0015 |17.19297 0.0041 | 16.54467 0.0054
ARCH(15) 32.19791 0.0061 | 30.3652  0.0107 | 31.83594 0.0068
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2.4.2. Pozisyonlarin Uygun Kosullu Varyans Modeli Uzerinde Getiri ve
Getiri Oynakhgina Etkileri

Vadeli pamuk emtias1 haftalik getirisinin (G_H) bagimli degisken oldugu ve her
bir pozisyon verisinin bagimsiz degisken oldugu 10 tane farkli kosullu degisen varyans
modeli belirlenmistir. Kurulan modeller iizerinde, ortalama denklemi ve varyans
denklemi yardimiyla getiri ile pozisyonun etkilesimleri arastirilmistir. Getiri ve
pozisyon verisi olmak {izere kurulan modellerin her birisine uygun ARCH, GARCH,
EGARCH ve TGARCH modelleri i¢in farkli arch gecikmeleri (0, 1 ve 2 gecikmeli hata
terimlerinin karelerinin gecikmeleri) ve garch gecikmeleri (1 ve 2 gecikmeli varyansin
gecikmeleri) kombinasyonlar halinde degiskenler iizerinde denenmistir. Kosullu
degisen varyans modelleri kosullarini saglayan ve en disiik Akaike, Schwarz
kriterlerinin  saglandigt modeller {izerinden istatistiki sonuglar tablo Ek2’de
paylasilmistir. En basta EKK modellerinde yapildig gibi, 522 haftalik verinin 6rneklem
oldugu tiim kosullu degisen varyans modellerine tekrar ARCH LM testi 1, 5 ve 15
gecikmede yapilmistir. Tiim denenen gecikmeler i¢in %10 anlamlilik diizeyinin ¢ok
tizerinde ARCH etkisi kalktig1 anlagilmistir. Ayrica varyans modeline eklenen bagimsiz
pozisyon degiskeni sayesinde, pozisyon degisiminin getirinin oynakligina etkisinin nasil

oldugu incelenmistir.

Getirinin bagimli degisken, her bir pozisyonun bagimsiz degisken oldugu

kurulan kosullu degisen varyans modelleri miinferit olarak incelendiginde;

G_Ht=(0.0014) + (0.1131)*MA(1)t + (0.1151)*KXNt + st (11)

ht = (0.0001) + (0.3322)*u(t-1)"2 + (0.7548)*h(t-1) + (-0.208)*D(t-1)*u(t-1)"2
+ (0.0001)*KXN

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu varyans modelleri arasinda kosullar1 saglayan
ve Akaike, Schwarz kriterlerinin ek kiigiik oldugu TGARCH(1,1) modeli segilmistir (Ek
Tablo 2). ARCH LM testine gore 1, 5 ve 15 gecikmede %10 anlamlilik diizeyine gore
ARCH etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde hareketli ortalama katsayisi %S5,
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korumaci olmayanlar net pozisyon degisimi degiskeni (KXN) katsayis1 %1 seviyesinde
anlamlidir. Ortalama denklemindeki korumaci olmayanlarin net pozisyonlarin katsayisi
pozitiftir. Bu sonug, spekiilator ve endeks oyuncularmin toplam net uzun
pozisyonlarindaki artisin haftalik getirideki artis ile birlikte ayn1 yone hareket ettigini
gostermektedir. Ortalama denklemindeki korumaci olmayanlarin net pozisyonlari
degisimi (KXN) katsayis1 0.1151°dir. Yani modele gore korumacilarin net
pozisyonlarindaki %]1’lik bir artig getiriyi ylizde 0.1151 artirmaktadir. Getiri oynaklig
temsil eden varyans denkleminde, korumaci olmayanlar net pozisyon degisimi dissal
degiskeninin (KXN) anlamli olmadigi goriilmiistiir. Getirinin oynakligi, yine getirinin
geemis varyansindan pozitif yonde etkilendigi ve yine verinin ge¢mis hata terimi
karelerin de varyansi pozitif etkiledigi goriilmektedir. Hata terimleri ile ifade edilen
getirideki beklenmedik gelismeler, getiri oynakligin1 etkilemektedir. Korumaci
olmayanlarin pozisyon degisimlerinin getiri oynakliina etkisi modelde anlaml
cikmamistir, KXN degiskeninin getiri oynakligim1 arttirict  bir etkisi oldugu

sOylenememektedir.

G_Ht = (0.0016) + (0.0982)*MA(L)t + (0.1031)*KONt + st (12)

ht = (0.0001) + (0.3982)*u(t-1)"2 + (0.714)*h(t-1) + (-0.2531)*D(t-1)*u(t-1)"2
+ (0.0002)*KON

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu varyans modelleri arasinda kosullar1 saglayan
ve Akaike, Schwarz ve HQ kriterlerinin ek kiigiik oldugu TGARCH(1,1) modeli
secilmistir (Ek Tablo 2). ARCH LM testine gore 1, 5 ve 15 gecikmede %10 anlamlilik
diizeyine gore ARCH etkisi kalkmistir. Ortalama denklemi ve varyans denklemi
katsayilar1 (varyans denklemindeki KON degiskeni harig) %1 seviyesinde anlamlidir.
Ortalama denklemindeki korumacilarin net pozisyonlar1 degisimi (KON) katsayisi
pozitif deger almistir ve 0.1031°dir. Yani modele goére korumacilarin net
pozisyonlarindaki %1°lik bir artis getiriyi ylizde 0.1031 arttirmaktadir. Kisa tarafta
bulunan korumacilarin pozisyonlarindaki artisin getirideki artig ile ayni yonlii olmasinin

asil sebebi islemin karsi tarafinda spekiilatorlerin uzun pozisyonlart olmasidir.
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Spekiilatorlerin uzun ve korumacilarin kisa pozisyon baskisinda olmasi getiriyi
arttirmaktadir. Vadeli islem teorisine gore uzun ve kisa pozisyonlar birbirine esit
olmalidir ve uzun pozisyon arttik¢a kisa pozisyonlar da artacaktir. Bdylece, korumaci
olanlarin kisa ile korumaci olmayanlarin net uzun pozisyonlarmin pozitif yonli iligkisi
tekrar goriilmistiir. Getiri oynakligin1 temsil eden varyans denkleminde KON digsal
degiskeninin katsayist %10 seviyesinde anlamlidir. Korumaci olanlarin net
pozisyonlarindaki bir artig, getiri oynakligin1 da arttirmaktadir fakat %1'lik bir atisin
etkisi oynaklikta 0.0002 ile smirhidir. Getirinin oynakli§inin, verinin ge¢mis
varyansindan pozitif yonde etkilendigi ve yine verinin gegmis hata terimi karelerinin de
varyansi pozitif etkiledigi goriilmektedir. Hata terimleri ile ifade edilen getirideki

beklenmedik gelismelerin getiri oynakligini etkiledigi goriilmektedir.

G_Ht = (0.0008) + (0.2112)*MA(1)t + (0.0446)*EONt + &t (13)

ht = (-0.5603) + (0.3094)*( |u(t-1)[/Vh(t-1) + (0.9527)*log(h(t-1)) + (0.0566)*(
u(t-1)h(t-1) ) + (-0.594837)*EON

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu varyans modelleri arasindan Akaike test
kriterleri en disiik olan ve kosullar1 saglayan EGARCH(1,1) modeli segilmistir (Ek
Tablo 2). ARCH LM testine gore 1, 5 ve 15 gecikmede %10 anlamlilik diizeyine gére
ARCH etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde hareketli ortalama degiskeni %l
seviyesinde anlamlidir. Endeks oyunculari net pozisyon degisimi degiskeni (EON) i¢in
anlamli sonu¢ ¢ikmamis, getiri ile endeks oyuncularinin net pozisyonlar1 arasinda bir
iligki vardir denilememektedir. Varyans denklemi katsayilari, varyans denklemindeki
EON degiskeni hari¢ %10 seviyesinde anlamlidir. Getiri oynakligimi temsil eden
varyans denkleminde, %10 anlamlilik seviyesinin {izerinde olasilik sonuclar1 ¢ikan
EON digsal degiskeninin, getiri oynakligma etkisi gorilmemektedir. Getirinin
oynakligin, verinin ge¢mis varyansindan pozitif yonde etkilendigi ve yine verinin
gecmis hata terimi karelerinin de varyansi pozitif etkiledigi goriilmektedir. Hata

terimleri ile ifade edilen getirideki beklenmedik gelismelerin getiri oynakligini
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etkiledigi goriilmektedir. Sonug olarak endeks oyuncularinin net pozisyon degisiminin

getiriye ve getiri oynakligina etkisi goriilmemistir.

G_Ht = (0.001) + (0.2236)*MA(L)t + (-0.0005)*SPNt + £t (14)

ht = (-0.5328) + (0.2899)*( |u(t-1)}/Vh(t-1) ) + (0.9537)*log(h(t-1)) + (0.0468)*(
u(t-1)/Vh(t-1) ) + (0.017648)*SPN

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu varyans modelleri arasinda test kriterleri en
diisiik olan ve kosullart saglayan EGARCH(1,1) modeli se¢ilmistir (Ek Tablo 2).
ARCH LM testine gore 1, 5 ve 15 gecikmede %10 anlamlilik diizeyine gére ARCH
etkisi kalkmigtir. Ortalama denkleminde hareketli ortalama degiskeni %1 seviyesinde
anlamlidir. Spekiilatorlerin net pozisyon degisimi degiskeni (SPN) i¢in anlamli sonug
cikmamis, getiri ile spekiilatif oyuncularinin net pozisyonlar1 arasinda bir iliski vardir
denilememektedir. Getiri oynakligini temsil eden varyans denkleminde, %10 anlamlilik
seviyesinin tizerinde olasilik sonuglart ¢ikan SPN digsal degiskeninin, getiri oynakligina
etkisi gorlilmemektedir. Getirinin oynakligin, verinin geg¢mis varyansindan pozitif
yonde etkilendigi ve yine verinin ge¢mis hata terimi karelerinin de varyansi pozitif
etkiledigi goriilmektedir. Hata terimleri ile ifade edilen getirideki beklenmedik
gelismelerin getiri oynakligini etkiledigi goriilmektedir. Sonug olarak spekiilatorlerin
net pozisyon degisiminin getiriye ve getiri oynakligina etkisi goriilmemistir. Endeks
oyuncular1 ve spekiilatdr gruplarinin net pozisyonlarinin ayr1 ayri olarak getiriye etkisi
goriilmemistir. Bununla birlikte bu iki grubun konsolide net pozisyonlarmin (KXN)

getiriye etkisi goriilmiistiir.

G_Ht = (0.001) + (0.2145)*MA(1)t + (0.0038)*KOUt + &t (15)
ht = (0.0001) + (0.1836)*u(t-1)*2 + (0.7675)*h(t-1) + (0.0002)*KOU

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu varyans modelleri arasinda test kriterleri en
diisiik olan ve kosullar1 saglayan GARCH(1,1) modeli segilmistir (Ek Tablo 2). ARCH
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LM testine gore 1, 5 ve 15 gecikmede %10 anlamlilik diizeyine gére ARCH etkisi
kalkmigtir. Ortalama denkleminde hareketli ortalama degiskeni %1 seviyesinde
anlamlidir. Korumacilar uzun pozisyon degisimi degiskeni (KOU) igin anlamli sonug
cikmamistir.  Getiri ile korumacilar uzun pozisyonlar1 arasinda bir iliski vardir
denilememektedir. Literatiirde genel olarak dile getirilen spekiilatif uzun pozisyonlarin
getiri ile etkilesimi oldugu yoniindedir. Korumacilarin uzun pozisyonlarinin fiyatlari
baskilayacak bir etkisi oldugu sonucuna rastlanmamistir. Bu bulgular da geg¢mis
literatiirii destekleyecek nitelikte olup, korumacilarin uzun pozisyonlarinin getiriyi
etkileyecek derece bir baskisi olmadigi, korumacilarin amaglarinin riskten kaginmak
oldugu, korumacilarin getiri ile iligskisinin olmamasi beklenen bir durum oldugu
goriilmektedir. Varyans denklemi katsayilari, varyans denklemindeki KOU degiskeni
hari¢ %10 seviyesinde anlamlidir. Getiri oynakligini temsil eden varyans denkleminde,
%10 anlamlilik seviyesinin iizerinde olasilik sonuglari ¢ikan KOU digsal degiskeninin,
getiri oynakligina etkisi goriilmemektedir. Getirinin oynakligin, verinin ge¢mis
varyansindan pozitif yonde etkilendigi ve yine verinin gegmis hata terimi karelerinin de
varyans1 pozitif etkiledigi goriilmektedir. Hata terimleri ile ifade edilen getirideki

beklenmedik gelismelerin getiri oynakligini etkiledigi gériilmektedir.

G_Ht = (0.0009) + (0.2048)*MA(1)t + (0.1088)*EOUt + &t (16)

ht = (-0.6148) + (0.3266)*( |u(t-1)[/Vh(t-1) ) + (0.9468)*log(h(t-1)) + (0.0678)*(
u(t-1yVh(t-1) ) + (-1.851282)*EOU

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu varyans modelleri arasinda test kriterleri en
diisik olan ve kosullart saglayan EGARCH(1,1) modeli se¢ilmistir (Ek Tablo 2).
ARCH LM testine gore 1, 5 ve 15 gecikmede %10 anlamlilik diizeyine gére ARCH
etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde hareketli ortalama degiskeni %1 seviyesinde
anlamlidir. Endeks oyunculari uzun pozisyon degisimi (EOU) degiskeni i¢in %5
olasilik degerinde anlamli sonug ¢ikmus, getiri ile endeks oyunculari uzun pozisyonlari
arasinda pozitif bir iligki vardir denilebilir. Literatiirde endeks ve spekiilatif uzun

pozisyonlarmn getiri ile etkilesimi oldugu belirtildigi tizere endeks oyuncularinin uzun
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pozisyon degisimindeki %]1°lik bir artis getiride %0.1088 artisa sebep olmaktadir.
Varyans denklemi katsayilari, varyans denklemindeki EOU degiskeni hari¢ %10
seviyesinde anlamlidir. Getiri oynakligin1 temsil eden varyans denkleminde, %10
anlamlilik seviyesinin {izerinde olasilik sonuclar1 ¢ikan EOU digsal degiskeninin, getiri
oynakligina etkisi goriillmemektedir. Getirinin oynakligin, verinin ge¢cmis varyansindan
pozitif yonde etkilendigi ve yine verinin ge¢mis hata terimi karelerinin de varyansi
pozitif etkiledigi goriilmektedir. Hata terimleri ile ifade edilen getirideki beklenmedik

gelismelerin getiri oynakligini etkiledigi gériilmektedir.

G_Ht = (0.0006) + (0.0869)*MA(1)t + (0.1542)*SPUt + t (17)
ht = (0.0001) + (0.1952)*u(t-1)"2 + (0.7551)*h(t-1) + (-0.0003)*SPU

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu varyans modelleri arasinda test kriterleri en
diisiik olan ve kosullar1 saglayan GARCH(1,1) modeli segilmistir (Ek Tablo 2). ARCH
LM testine gore 1, 5 ve 15 gecikmede %10 anlamlilik diizeyine gére ARCH etkisi
kalkmistir. Ortalama denkleminde hareketli ortalama degiskeni %10 seviyesinde
anlamlidir. Spekiilatif uzun pozisyon degisimi degiskeni (SPU) igin %1 olasilik
degerinde anlamli sonug ¢ikmustir. Spekiilatif uzun pozisyonlar ile getiri arasinda pozitif
bir iligki vardir. Literatiirde spekiilatif uzun pozisyonlarin getiri ile etkilesimi
belirtilmistir. Spekiilatorlerin uzun pozisyon degisimindeki %1°lik bir artis getiride
%0.1542 artisa sebep olmaktadir. Varyans denklemi katsayilari, varyans denklemindeki
SPU degiskeni hari¢ %10 seviyesinde anlamlidir. Getiri oynakligini temsil eden varyans
denkleminde, SPU digsal degiskeninin anlamlilik seviyesi %10.66 ile %10 sinirinda
gerceklesmistir. %10 olasilik anlamlilik kriterine gére SPU’nun getiri oynakligina etkisi
goriilmemektedir. Getirinin oynakliginin, verinin ge¢mis varyansindan pozitif yonde
etkilendigi ve yine verinin ge¢mis hata terimi karelerinin de varyansi pozitif etkiledigi
goriilmektedir. Hata terimleri ile ifade edilen getirideki beklenmedik gelismelerin getiri

oynakligin etkiledigi goriilmektedir.
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G_Ht = (0.0009) + (0.1308)*MA(1)t + (0.2029)*KOKt + £t (18)
ht = (0.0001) + (0.2375)*u(t-1)"2 + (0.691)*h(t-1) + (-0.0004)*KOK

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu varyans modelleri arasinda test kriterleri en
diisiik olan ve kosullar1 saglayan GARCH(1,1) modeli secilmistir (Ek Tablo 2). ARCH
LM testine gore 1, 5 ve 15 gecikmede %10 anlamlilik diizeyine gére ARCH etkisi
kalkmistir. Ortalama denkleminde hareketli ortalama ve KOK degiskeni katsayist %1
seviyesinde anlamlidir. Korumacilar kisa pozisyon degiskeni katsayis1 %1 olasilikla
anlaml1 sonug ¢ikmustir. Getiri ile korumacilar kisa pozisyonlar arasinda pozitif bir iligki
vardir  denilebilmektedir. Piyasanin igleyisinden dolay1r, korumacilarin kisa
pozisyonlarina karsi spekiilatdrler uzun pozisyonlar alirlar ve bu iki degisken yiiksek
pozitif korelasyona sahiptirler. KOK degiskeninin korelasyon katsayilari, SPU ile 0.67
ve KXN ile 0.64’dir. Varyans denkleminde arch ve garch katsayilar1 %1 seviyesinde
anlamlidir. Getiri oynakligin1 temsil eden varyans denkleminde KOK dissal degiskeni
%10 olasilik seviyesinde anlamlidir ve KOK degiskeninin getiri oynakligina etkisi
negatif goriilmektedir. Yani, korumacilarin kisa pozisyonlarindaki artislar getiri
oynakligin1 diigiirmektedir. Korumacilarin kisa pozisyon almalarinin piyasaya esas
etkisi piyasaya yeni kontratlarin girisi saglanmasidir. Boylece piyasanin derinlesmesi ve
oynakligin azalmasi saglamis olabilir, fakat bu ayr1 bir ¢alisma konusudur. Getirinin
oynakliginin, verinin ge¢mis varyansindan pozitif yonde etkilendigi ve yine verinin
gecmis hata terimi karelerinin de varyansi pozitif etkiledigi goriilmektedir. Hata
terimleri ile ifade edilen getirideki beklenmedik gelismelerin getiri oynakligini

etkiledigi goriilmektedir.

G_Ht = (0.0012) + (0.2105)*MA(1)t + (0.0039)*EOKt + &t (19)
ht = (0.0001) + (0.1708)*u(t-1)*2 + (0.7947)*h(t-1) + (0.0003)*EOK

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu varyans modelleri arasinda test kriterleri en
diisiik olan ve kosullar1 saglayan GARCH(1,1) modeli segilmistir (Ek Tablo 2). ARCH
LM testine gore 1, 5 ve 15 gecikmede %10 anlamlilik diizeyine gére ARCH etkisi
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kalkmistir. Ortalama denkleminde hareketli ortalama degiskeni %1 seviyesinde
anlamlidir. Endeks oyunculart kisa pozisyon degisimi degiskeni (EOK) igin anlamli
sonu¢ cikmamis, getiri ile arasinda bir iliski vardir denilememektedir. Varyans
denklemi katsayilari, varyans denklemindeki EOK degiskeni dahil %1 seviyesinde
anlamlidir. Getiri oynakligin1 temsil eden varyans denkleminde, %1 anlamlilik
seviyesinin iizerinde olasilik sonuglart ¢ikan EOK digsal degiskeninin, getiri
oynakligma 0.0003 olan siirli bir etkisi goriilmektedir. Getirinin oynakliginin, verinin
gecmis varyansindan pozitif yonde etkilendigi ve yine verinin ge¢mis hata terimi
karelerinin de varyansi pozitif etkiledigi goriillmektedir. Hata terimleri ile ifade edilen

getirideki beklenmedik gelismelerin getiri oynakligini etkiledigi goriilmektedir.

G_Ht = (0.0024) + (0.1457)*MA(L)t + (-0.0602)*SPKt + &t (20)

ht = (0.0001) + (0.3684)*u(t-1)"2 + (0.7223)*h(t-1) + (-0.2124)*D(t-1)*u(t-1)"2
+ (0)*SPK

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu varyans modelleri arasinda test kriterleri en
diisiik olan ve kosullart saglayan TGARCH(1,1) modeli se¢ilmistir (Ek Tablo 2).
ARCH LM testine gore 1, 5 ve 15 gecikmede %10 anlamlilik diizeyine gore ARCH
etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde hareketli ortalama degiskeni %1 seviyesinde
anlamlidir. Spekiilatif kisa pozisyon degisimi degiskeni (SPK) i¢in anlamli sonug
cikmig, getiri ile arasinda bir negatif yonli iligki vardir denilebilir. Her %1’ lik
spekiilatif kisa pozisyonlarin artmasi getiriyi % 0.0602 disiirmektedir. Varyans
denklemi katsayilari, varyans denklemindeki SPK degiskeni hari¢ %35 seviyesinde
anlamhdir. SPK digsal degiskeninin, getiri oynakligina bir etkisi goriilmemektedir.
Getirinin oynakliginin, verinin ge¢mis varyansindan pozitif yonde etkilendigi ve yine
verinin gegmis hata terimi karelerinin de varyansi pozitif etkiledigi goriilmektedir. Hata
terimleri ile ifade edilen getirideki beklenmedik gelismelerin getiri oynakligini

etkiledigi goriilmektedir.
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Pozisyon degiskenleriyle kurulan modeller iizerine genel olarak bakildiginda,
modellerde anlamli ¢ikan pozisyon degiskenlerinin vadeli pamuk fiyat getirisine olan

etkilerinin 6zet istatistiki sonuglar1 tablo 17°de goriilmektedir.

Tablo 17. Vadeli Pamuk Haftalik Getirisinin (G_H) Bagimh Degisken Oldugu Kosullu Varyans

Modellerinde Anlamh Sonuglar Veren Pozisyonlarin Katsay Istatistik Degerleri

Ortalama Denklemi KXN KON EQU SPU KOK SPK
Pozisyon Davramsi UZUN KISA UZUN UZUN KISA KISA
Dissal degisken 0.1151 0.1031 0.1088 0.1542 | 0.2029 | -0.0602
Olasilik p 0% 0% 3% 0% 0% 0%
Varyans Denklemi KON KOK EOK
Pozisyon Davramsi KISA KISA KISA
Dissal degisken 0.0002 -0.0004 0.0003
Olasilik p 10% 9% 0%

2.4.3. Granger Nedensellik Analizi

Serilerin Granger nedensellikleri ikili kombinasyonlarda bakilmistir. Verilerin
gecikmeleri Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn bilgi kriterlerine bakilarak bulunmustur
ve bulunan gecikmeler Granger nedensellik analizleri i¢in kullanilmigtir. Test
kriterlerine gore tim modeller i¢in 1 gecikme alinmistir. Modellerdeki gecikme
sayisinin belirlenmesinde genel olarak Schwarz test kriteri dikkate alinmistir. Schwarz,
10 modelin 8’inde bir gecikme vermistir, diger iki model i¢in Hannan-Quinn ve Akaike

istatistik sonuglarina bakilmistir. Bu modeller i¢in de bir gecikme alinmistir (Tablo ek
3).

Testlerdeki olasilik degerleri anlamli ¢ikmasi durumunda HO: Granger nedeni
degildir hipotezi reddedilir ve Granger nedeni olarak kabul edilir. Tablo 18’de %5
olasilik anlamlilik diizeyinin altinda olan degiskenler arasi Granger nedensellikler

gosterilmektedir. Detayl istatistiki sonuglar tablo ek 4’de gosterilmektedir.
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Tablo 18. Pozisyon ve Getiri Degiskenleri Arasindaki Granger Nedensellik Analizi Ozet Tablo

KXN <> G_H
KON €> G_H
EON €> G_H
KOU —» G_H
SPU €> G_H
SPK €> G_H
GH —> EOU
G H —> KOK

*Sonuclar %5 olasilik degerinde anlamli sonuglar vermistir, detayl tablo EK4 dedir.

Granger nedensellik testi olasilik degerlerini inceledigimizde, hem KXN hem de
KON verisi, G_H verisinin %1 anlamlilik diizeyi altinda nedenidir goriillmektedir. Yani
korumacilar ve korumaci olmayanlarin aldiklar1 pozisyon miktarinin degisimi haftalik
toplam getirinin nedenidir. Ortalama denkleminde korumaci olmayanlarin net uzun
pozisyonlari ile getiri arasinda pozitif iliski goriilmiistii, Granger nedensellik analizi ile
de bunun yonii goriilmektedir. Bu bulgular, spekiilatorlerin vadeli pamuk emtiasi
fiyatlarinin artis beklentisi ile uzun pozisyon almalarini sonucunda, arz talep yasasina
gore yaptiklart uzun pozisyon baskilarmin vadeli islem getirilerini arttirmakta oldugu
gosterir niteliktedir. Bunun disinda, verilerde ters yonlii Granger nedensellikler de
goriilmiistiir. Haftalik toplam getiri, pozisyon degisimlerinin Granger nedenidir.
Piyasay1 takip eden oyuncularin fiyatlara gére pozisyon aldigi anlagilmaktadir, iki yonli

bir nedensellik iligkisi gortilmektedir.

Endeks oyuncular1 genelde nette uzun pozisyondadir, endeks oyuncularinin net
pozisyon degisimi (EON) ile getiri (G_H) arasinda karsilikli nedensellik iligkisi
goriilmektedir. Bununla birlikte diger nette uzun pozisyonda olan spekiilatorlerin net
pozisyonlarinin getirinin nedeni olmadigr goriilmistiir. Fakat bu iki katilimcinin
toplaminin net pozisyonlar1 (KXN), getirinin Granger nedenidir. Korumacilarin uzun
pozisyonlar1 getirinin nedeni oldugu goriilmektedir, fakat bunun tersi gecerli degildir.
Korumacilarin uzun pozisyonlar1 spekiilatérlerin kisa pozisyonlarina karst alinmis

pozisyonlardir. Spekiilatorlerin, hem uzun hem kisa pozisyonlarinin getiri ile kargilikli
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nedensellik iliskisi i¢inde oldugu goriilmektedir. Spekiilatorlerin iki yonlii aldiklar
pozisyonlar, haftalik getiriyi etkilemektedir. Bunlarla birlikte getirinin hem endeks
yatirimcilart uzun hem de korumacilar kisa pozisyon degisimlerinin Granger nedeni
oldugu goriilmektedir. Endeks yatirimeilarinin uzun pozisyon almalarindaki kararlarini,

fiyatlarin degisimine gore verdikleri sdylenebilir.

2.5. Sonug¢

Vadeli islem piyasalarinda donemine ve emtiasina goére konu emtia ya da mal
sOzlesmeleri lizerindeki vadeli fiyatlara piyasa oyuncularinin etkisi oldugu
diistinilmiistir. Bu konu yatirimcilarda, devletlerde ve arastirmacilarda merak
uyandirmistir. Keynes (1930), beklentiler hipotezine gore beklenen spot fiyat ile vadeli
islem fiyatinin ayni olmasi beklentisini elestirmis ve korumacilarin spekiilatorlere risk
primi ddemesine razi olacagini sdyleyerek piyasada bu iki oyuncunun baskilarina gore
fiyatlarin sekillenecegini sdylemistir. Temel arz ve talep yasasi vadeli piyasalar i¢in de
gecgerli olup (Hull, 2012), bu piyasalardaki kontratlara olan talep degisimleri
kontratlarin fiyatlarin1 etkileyecektir. Literatiirde spekiilatif pozisyon baskilarinin
sonuglart genel olarak simirli ¢ikmig fakat emtia ve donem Ozelinde fiyatlara ve
oynakliga etkisi goriilmiistiir. Bu ¢aligmada, Tiirkiye’nin de dahil oldugu diinya
tizerinde Onemli istihdam kaynagi olan tekstil sektoriiniin ana girdi maliyeti olan
pamugun, uluslararasi vadeli piyasalarda islem gormesine ve fiyatinin bu piyasalarda
sekillenmesine dikkat ¢ekilmek istenmistir. Calisma sonuglarina goére {iretici ve
sanayicilerin vadeli pamuk emtiasinin fiyatlarin1 izlerken takip etmeleri gereken
geleneksel parametrelerden farkli olarak piyasa oyuncularinin pozisyonlarinin
biyiikligini de izlemeleri gerekmektedir. Vadeli pamuk emtias1 getirisi ile piyasa

oyunculari arasinda ekonometrik iliski kosullu varyans modelleri ve Granger
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nedensellikleri ile ortaya koyulmustur. Genel sonug olarak, pozisyonlarinin getiriyi

etkiledigi ama oynakliga siirli etkileri oldugu sonucuna varilmistir.

2008 krizinden o©nce ve sonra emtia vadeli islemlerinde spekiilasyon
stiphelerinden dolay1 devletler, spekiilasyonlarin kontrol altina alinmasi igin yeni
reglilasyonlar getirmek istemislerdir. Hull (2012), temel arz ve talep kanunlarinin vadeli
islemler i¢in de gecerli oldugunu ve vadeli kontrati daha fazla yatirimci satmak isterse
fiyat diisecegini, tersi olarak saticilardan daha fazla yatirnmci almak istese fiyatin
artacagin belirtmistir. Literatiirde getiri, getiri oynaklig1 ve pozisyon degisimi hakkinda
bircok calisma yapilmis, spekiilatorlerin vadeli fiyatlar {izerine etkileri arastirilmistir.
Cesitli emtia gruplar1 ve finansal tiirev tirlinleri iizerinden yapilan ¢alismalarda genel
olarak spekiilatorlerin fiyatlar tizerinde kisith etkileri oldugu goriilmiistiir. Bununla
birlikte dénemsel ve emtia bazinda bu durumun degiskenlik gosterdigi de literatiirde
gecmektedir. Diger calismalardan farkli olarak bu caligmada, diinyaca popiiler enerji,
metal ve tahil vadeli emtialarina gére daha miitevazi hacimde islem goren pamuk vadeli
emtiasina odaklanilmis, krizden sonraki davranisi arastirilmistir. Pamuk emtiasi tizerine
fiili faaliyeti olan ya da yatirim yapan kisi ve kuruluslarin, vadeli pamuk emtiasi iizerine
islem yaparken caligmaya konu olan piyasa parametre dinamiklerine dikkat ¢ekilmek

istenmis ve bu parametrelerin izlemesi gerektigi 6nerilmistir.

Caligmada giincel kriz sonrast 2009-2018 yillar1 aras1 veriler kullanilarak son 10
yildaki vadeli pamuk emtiasi getirisinin ve oynakliginmn, spekilatif ve korumaci
pozisyonlar ile iligskisine bakilmigtir. Genel literatiirden farkli olarak vadeli pamuk
emtiasinin getirisinin piyasa oyuncularinin pozisyonlar: ile etkilesimde oldugu
anlasilmistir. Literatiirdeki calismalarin ge¢mis yillar1 kapsamasi ve son donemde tiirev
araglarina olan ilginin artmasi, verilerin giincelleme gereksimini dogurmustur. Gegmis
calismalarda emtia, kur, pay senedi ve diger vadeli islemlerin geneli {izerinden
spekiilasyonun fiyata etkisinin olup olmadig1 arastirilmis ve genel bir sonuca
ulasilmigtir. Spekiilatorlerin fiyatlar lizerinde etkilerinin kisith oldugu sdylenmistir
(Brunetti, Biiyiiksahin, & Harris, 2011). Bununla birlikte yapilan ¢alismalarin emtia ve
donem oOzeline bakildiginda spekiilatorlerin  getiriler {izerinde etkisinin oldugu

anlasilmistir (Guilleminot, Ohana, & Ohana, 2013), (Daley, 2013), (Apperson, 2017)
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vd.. Bu ¢alismanin bulgularina gére emtia grubundaki pamugun getirisinin de spekiilatif

hareketlerle iligkili oldugu ve bu hareketlerden etkilendigi sonuglart ¢ikmaistir.

Pamuk vadeli emtiasi fiyatlarinda 2008 kriz dncesi ve kriz sonrasi olarak dikkate
alindiginda, bu iki dénem arasinda ortalama fiyatin yiikseldigi goériilmektedir. Hemen
kriz oncesi petrol kaynakli maliyetler artmistir ve kriz sonrasi satin alma giiciiniin
diismesiyle talep diismiistir. Bu piyasa gelismeleri hemen kriz sonrasi pamuk
fiyatlarinin diismesine neden olmus, daha sonra diinyada artan likidite bollugu sebebiyle
hane halkinin tekrar alim giliciine kavugmasi sonucu pamuk tekrar talep gormeye
baglamistir. 2011 yilinda arzin diisiik fakat talebin yliksek olacaginin Ongoriisii ile
pamuk fiyatlar1 artmustir. Spekiilatorlerin yapay fiyat olusumlar1 etkisi ile pamuk
emtias tarihi zirvesini yaparak 200 ¢/Ib fiyatinin iistiine ¢gtkmistir. Son yirmi yilin fiyat
ortalamast 67 c/lb olmustur. Fiyati belirleyici ana etkenlerin basinda piyasa ve
maliyetler 6nemli rol oynamaktadir. Piyasa tarafindan ele alindiginda, temel pamuk arz
ve talep dinamikleri fiyat iizerinde islemektedir. Bu dinamikler vadeli islem
piyasalarinda dayanak varligi esas alan kontratlara olan arz ve talep olarak da ortaya
cikmaktadir. Vadeli islemler Ozelinde kontratlara olan arz ve talep Ol¢iislinii
belirlemenin bir yolu yapilan alim ve satim islem hacimlerini incelemekle miimkiindiir.
CFTC, vadeli islem kontratlarinin islem hacimlerinin raporlanmasinin yaninda, yasal bir
zorunluluk olan, piyasa oyuncularinin kategorilerine gére de bu islemleri gruplayip
raporlamaktadir. CFTC’nin amaci, piyasadaki ticari olmayan spekiilatorlerin ve ticari
olan korumaci gruplarinin pozisyonlarini izleyerek olasi bir fiyat dalgalanmasinin
Oniline gegmek i¢in pozisyonlari yakindan takip etmektir. CFTC, ticari olmayan ve ticari
olan tiiccarlar ayrimini, vadeli islem piyasalarinda yapilan islemlerin korumaya yonelik
olup olmadigi ayrimi ile belirlemektedir. Her hafta Sali giiniiniin bilangosunu gdsteren
COT raporlarinda, ticari olmayan ve ticari olan gruplarin pozisyonlar: takip eden Cuma
giinii yayimlanmaktadir. Genel literatiirde bu iki grubun pozisyonlarinin fiyat iizerindeki
etkileri incelenmistir. COT raporun yaninda CFTC ek bir rapor yaymlamaktadir. Bu
caligmadaki veriler COT ek rapordan almmustir. Diger COT rapora ek olarak, ticari
olmayan gruplar, spekiilatorler ve endeks yatirimeilart olmak tizere ikiye ayrilmistir. Bu
calismada {i¢ piyasa katilimci grubunun -spekiilator, endeks yatirimcist ve korumaci-

pozisyon durumlart incelenmistir. Yontem olarak, her katilimcr grubunun uzun ve kisa
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pozisyonlar1 ayr1 ayri getiri ve getiri oynakligi ile iliskilendirilmistir. Finansal verilerde
genellikle goriilen ARCH etkisi sebebiyle farkli kosullu degisen varyans modelleri
kombinasyonlar1 denenmis ve bu modellerin arasindan kosulu saglayan uygun model

secilerck sonuclara ulasilmistir.

Kosullu degisen varyans modellerinden ¢ikan sonuglara gore ortalama denklem
tizerindeki uzun pozisyonlari temsil eden, korumaci olmayan net uzun, endeks
oyuncular1 uzun ve spekiilatorler uzun pozisyonlarinin getiri ile pozitif iligkili oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Burada sayilan {i¢ pozisyon verisi, piyasada ticari islem
yapmayan gruplarin uzun pozisyon verisidir. Ticari olmayan gruplarin vadeli emtia
fiyatinda artis beklentisinde olmalarinin sonucu olarak, piyasadan uzun pozisyon talep
etmektedirler. Bu gruptaki yatirimcilar bu beklenti ile vadeli piyasaya dahil oldukga,
vadeli emtia fiyatlarinin beklenenden daha yukariya g¢ekilmesi sonucu dogacaktir.
Kosullu degisen varyans modeli ortalama denkleminde, korumacilarin net kisa ve
sadece kisa pozisyonlar: da getiri ile pozitif yonli iligskili ¢ikmistir. Vadeli islem
isleyisinin bir gergegi olarak, spekiilator gruplarinin uzun pozisyonlarmin karsisinda
korumacilar kisa pozisyon almaktadirlar. Korumacilarin net ve sadece kisa pozisyonlari
ile spekiilatorlerin uzun pozisyonlarmin korelasyonlarinin yiiksek olmasi dogaldir.
Korumacilar, piyasada kisa pozisyon baskilar1 sebebiyle spekiilatorlere risk primi
O0demeye razi olurlar. Spekiilatorlerin uzun ve korumacilarin kisa pozisyon baskilari
fiyat1 yukar1 gekmektedir. Spekiilatorlerin kisa pozisyonlari ise ortalama modelde getiri
ile ters iligkili ¢ikmustir. Spekiilatorlerin aldiklart kisa pozisyonlarin getiriyi diistirdigii
gorilmistiir. Eger spekiilatorler fiyatlarin diisecegi beklentisine sahiplerse aldiklar1 kisa
pozisyonlarla fiyatlarin disiisiine katkilar1 olacaktir. Getiri oynakligina bakildiginda,
uzun pozisyonlarin getiri oynakligina bir etkisinin varligr sdylenememekle birlikte,
korumacilarin kisa pozisyonlarinin getiri oynakligin etkiledigi goriilmiistiir. Keynes’in
(1930) bahsettigi lizere, korumacilarin piyasaya girmesi ile birlikte piyasalarda koruma
baskisinin (hedging pressure) olusmasi, piyasanin spekiilatif aktivitelere acik olmasina
neden olacaktir. Korumacilarin razi olduklar risk primi degerlerinin degiskenlik arz
etmesi sebebiyle de getiri oynakligimin degisiklik gostermesi bu durumu agiklayabilir.
Tiim varyans denklemlerinde getirinin varyanst ve hata terimlerinin kareleri getiri

oynakhigimi etkilemekte, beklenmedik gelismelerin getiri oynakligini arttirdigi sonucu
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cikmaktadir. Genel olarak bakildiginda vadeli pamuk emtiasi 6zelinde piyasadaki
spekiilatif oyuncularin getiriyi etkiledikleri sonucuna varilmig, bununla birlikte getiri
oynakliklar1 iizerinde bir etkilerinin oldugu kanitina rastlanmamistir. Vadeli pamuk
emtiasi iizerine yatirim yapacak piyasa katilmcilarmin spekiilatif katilimci

pozisyonlarini takip etmeleri 6nerilmektedir.
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3. VADELI PAMUK EMTIASI GETIRISININ REEL PiYASA
DINAMIKLERI iLE ETKILESIMi

Calismanin tclincii boliimiinde, pamuk emtiasinin beklenen iiretim, tiiketim,
stok gibi reel dinamik verilerinin vadeli pamuk emtias1 getirilerini ve oynakligini nasil
etkiledigi arastirllmistir. Ortaya ¢ikan bulgular, vadeli pamuk emtias1 fiyat seyrini
anlamak i¢in beklenen reel dinamiklerin nasil yorumlanmasi gerektigi konusunda fikir

vermektedir.

Pamuk, M.O. 6nce 5000 yillara uzanan tarihi ile insanligin eski donemlerinden
itibaren insanligin istifadesinde olan bir emtia olmustur. Pamuk, islenmesi agisindan
cir¢lr sanayisinin, lifi ile tekstil sanayisinin, ¢ekirdegi ile yag ve yem sanayisinin, linteri
ile de kagit sanayisinin hammaddesi durumundadir. Petrole alternatif olarak pamugun
cekirdeginden elde edilen yag, giderek artan miktarda biodizel iiretiminde de hammadde
olarak kullanilmaktadir. Bunlarin yaninda niifus artis1 ve yasam standardinin
yiikselmesi, pamuk bitkisine olan talebi de artirmaktadir (Giimriik ve Ticaret Bakanligi,
2018). Liflerinden, ¢igidinden ve saplarindan olmak {izere pamuk bitkinin tiimiinden
faydalanilmakta ve “beyaz altin” olarak nitelendirilen pamugun ekonomik giicti halen
giincelligini korumaktadir. Son yillarda sentetik {iriinlere kars1 dogal iiriinlerin tercih
edilmesi, diinya niifusunun artmast ve Cin basta olmak {iizere orta smifin refah
seviyesinin yiikselmesiyle diinyada pamuga olan talebi arttirmis, 2002/03 sezonu (2002
Agustos — 2003 Temmuz arasi yillar pamuk sezonu olarak kabul edilmektedir; bundan
sonra 2003 olarak anilacaktir.) 21.4 milyon ton olan diinya tiiketimi bundan 15 yil sonra

%28 artigla 2018 yilinda 27.4 milyon ton ger¢eklesmistir.

NYSE:ICE vadeli pamuk emtias1 fiyatlar1 ile diinya tiiketim ve {iretim farki
grafigi sekil 8’de gosterilmektedir. Bu grafikte diinya net talebi (tiiketim eksi iiretim) ile
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fiyatlar arasindaki iliski gosterilmek istenmistir. Ayrica pamuk spot fiyatlar1 olarak
kabul edilen Cotlook A indeks fiyatlar1 da grafikte gosterilmistir. Pamuk Cotlook A
index, diinya iilkelerinin pasifik limanlarina CIF tarifeli verdigi spot fiyatlardan en ucuz
ilk 5 fiyatinin ortalamasindan olusmaktadir. 2010 yilinda tiiketimin iiretimden fazla
olmasi beklenilen yillarda, fiyatlar 2011’in yarisina kadar yiikselerek seyretmis,
spekiilatif yapay etkilerin de katkilartyla fiyatlar zirve yapmistir. 2011 yilinda tiiketim
ile iretimin basa bas olmasi net talebi (tiiketim eksi iiretim) diisiirmiis, fiyatlar diislise
gecmistir. 2012 yilinda iiretimin tiikketimden fazla olacaginin beklentisi fiyatlar1 asagi
yonlii olarak 2010 yili seviyelerine geri getirmistir. 2016 yilinda tiiketimin tiretimden
fazla olmasi beklentisi ile birlikte vadeli fiyatlar artis trendine girmistir. 2018 yilinda
2016’ya nazaran net talebin diismesi piyasadaki fiyatlarin yoniinii tekrar asagiya

¢evirmistir.

Sekil 8. 2007-2018 Yillar1 Arasi Diinya Pamuk Tiiketim Eksi Uretim Tonajlar1 (1000 ton, sag eksen)
ve Pamuk Vadeli Fiyatlari (c/lb, sol eksen)
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Kaynak: USDA, https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/ raporlarindan derlenmistir, 2007-2018.

Genel literatiirde maliyetlerle birlikte arzin ve talebin, fiyatlar etkileyen 6nemli

dinamikler oldugundan bahsedilmektedir. Piyasa katilimcilarinin beklenen arz ve talep
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verilerine gore kendi pozisyonlarni ayarlamasi ve fiyat beklentilerini buna gore
sekillendirmeleri rasyonel bir davranig kabul edilmektedir. Bu boliimde saglanmak
istenen katki; diinya ticaretinde onemli yer tutan ve iilkemizde tekstil sektorii tarafindan
fiyatlar1 yakindan izlenen pamuk emtiasinin, beklenilen iiretim, tiikketim, stok ve ihracat-
ithalat gibi reel dinamiklerle iliskisini ortaya koymak ve pamuk emtiasinda faaliyet
gosteren katilimcilara bu iliski hakkinda fikir vermektir. Calismanin Onerisi ise,
katilimcilarin  kendi ticaretlerine yo6n verirken calismaya konu parametreleri de

gozlemlemeyi ihmal etmemeleri yoniindedir.

3.1. Pamuk Emtiasimin Diinya Reel Piyasalarindaki Yeri

Bu baslikta pamuk emtiasinin diinya reel piyasalarindaki yeri, iilkelerin arz ve
talepleri hakkinda bilgi verilmis, bununla birlikte bu verilerin raporlandigi USDA’nin

WASDE raporunun verilerinin nasil olusturuldugu anlatilmistir.

3.1.1. Diinya Uzerinde Pamuk Emtiasim1 Arz ve Talep Eden Bashca Ulkeler

Diinyada simnirli sayida iilkelerin ekolojisi pamuk tarimina el verdiginden, diinya
pamuk {iiretiminin %80’ine yakimini Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu az sayida iilke
tarafindan iretmektedir. Uluslararasi Pamuk Danisma Kurulu’nun (ICAC) verilerine
gore diinyada pamuk {retim alaninin en genis oldugu iilke uzun yillardir Cin olurken
son yillardaki tiretim artisiyla Hindistan Cin’i geride birakmustir (Giimriik ve Ticaret
Bakanligi, 2018). Diinyada en ¢ok pamuk ftreten ilk 7 tilke Hindistan, Cin, ABD,
Pakistan, Brezilya, Ozbekistan ve Tiirkiye’dir. Tiiketimde ise ilk ii¢ sirayr yine Cin,
Hindistan ve Pakistan almakta, onlar1 sirasiyla Tiirkiye, ABD, Banglades ve Vietnam

izlemektedir.

2017/18 sezonuna gore diinya pamuk {retiminde birinci olan Hindistan 6.3
milyon ton iretim yapmistir; onu Cin 6 milyon ton ve Amerika 4.5 milyon ton ile takip
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etmektedir. 2017/18 sezonunda toplam 27 milyon ton olan iiretimin %62’si bu iig iilke
tarafindan yapilmaktadir. Tiirkiye’nin ise 2017/18 firetimi 871 bin tondur. Bu veriler
pamuk tiiccarlar1 tarafindan yakindan izlenmektedir. 3.5 milyon ton ile diinya pamuk
ihracatinda bir numara olan ABD ihracat rakamlarin1 ve ABD’deki lisansli depolarda
bulunan stoklar1 da piyasa oyunculart ilgili raporlardan takip etmektedir. Sekil 9°da
goriildiigii tizere son on yil rakamlarina gore uzun yillar Cin’in liretim egemenligi
ortalama rakamlardan anlagilmaktadir. Son yillarda Hindistan’1n iiretimde Cin’i gectigi
gorilmektedir. ABD, Brezilya ve Tiirkiye iiretimi bu zamanda artis trendin de olup
Pakistan diisiis trendindedir. Ozbekistan ise &nemli bir iiretici olarak roliinii

korumaktadir.

Sekil 9. 2007/08-2017/18 Sezonlar1 Arasi Ulkelerin Pamuk Uretim Tonajlar1 (1000 Ton)

Pamuk Uretimi (Arz)
9000.0
8000.0
7000.0
> 6000.0
'9 5000.0
€ 4000.0
@ 3000.0 —
2000.0 — —
10000 I — I! —all=—— —
oo | T Ol N ||
Avustra | Bangle Brazilya| Cin Hindist | Endone | Pakista Tayland | Tarkiye | ABD Ozbekis | Vietna Diger
lya des an zya n tan m
® Ortalama | 849.8 0.0 1581.2 | 6404.0 | 5911.9 0.0 2015.8 0.0 719.4 | 3509.2 | 907.9 0.0 37221
= 2007/08 0.0 0.0 1602.0 | 8056.0 | 5356.0 0.0 1938.0 0.0 675.0 | 4182.0 | 1208.0 0.0 3241.0
2017/18 0.0 0.0 2007.0 | 5987.0 | 6314.0 0.0 1785.0 0.0 871.0 | 4555.0 | 840.0 0.0 4573.0

Kaynak: USDA, https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/ raporlarindan derlenmistir, 2007-2018.

2017/18 sezonuna gore diinya pamuk tiiketiminde Cin 8.9 milyon ton ile
birincidir. Hindistan 5.3 milyon ton, Pakistan 2.4 milyon ton ve Tiirkiye ile Banglades
1.6’sar milyon ton ile tiikketimde basi ¢eken iilkelerdir. Bu 5 iilkenin tiiketimi diinya
tiketiminin %74’line tekabiil etmektedir. Sekil 10°da goriildiigii iizere son on yil

ortalama rakamlarina bakildiginda, son yillarda Cin’in tiiketimi diigmiis, Hindistan’in
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tiketimi artmistir. Vietnam ve Banglades gibi pasifik Asya iilkelerinde son yillarda
ucuz iscilik sebebiyle tekstil iiretim kapasiteleri artmig ve bu iilkelerin pamuk

tiiketimleri artmastir.

Sekil 10. 2007/08-2017/18 Sezonlar1 Aras1 Ulkelerin Pamuk Tiiketim Tonajlar1 (1000 ton)

Pamuk Tiiketimi (Talep)

12000.0
10000.0
= 8000.0
o
= 6000.0
£
@ 4000.0 —
2000.0 — I II I —
Avustra | Bangle Brazilya| Cin Hindist | Endone | Pakista | Taylan Tarkiye | ABD Ozbekis | Vietna Diger
lya des an zya n d tan m

m Ortalama| 0.0 1048.3 | 911.2 | 8744.4 | 4901.0 | 580.9 | 2378.3 | 389.1 | 1334.1 | 774.6 0.0 1227.6 | 4854.4

= 2007/08 0.0 599.0 | 1002.0 [11213.0| 3984.0 | 484.0 | 2722.0 | 425.0 | 1306.0 | 998.0 0.0 0.0 | 3980.0

2017/18 0.0 |1633.0| 0.0 |8927.0|5378.0 | 762.0 |2351.0| 0.0 |1600.0 0.0 0.0 | 1437.0|4728.0

Kaynak: USDA, https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/ raporlarimdan derlenmistir, 2007-2018.

Diinya ticaretindeki yapisal degisim, pamuk ticaretinde iki 6nemli iilkenin
rollerini tekrar belirlemesine sebep olmustur. 1990’larin basindan itibaren Cin, pamuk
iiretim politikalarinin kayda deger bigimde serbestlestirmistir. Bununla birlikte Cin’in
tekstil ticaret politikasindaki degisiklikler, uzun siiredir ayni yapida devam eden kiiresel
tilketim ve ticaret yapilarin1 ¢ok farkli boyutlara tasimistir. Bunun esas bir sonucu
ABD’nin politikalarini ihracata yonlendirmek olmustur. ABD, yirminci yiizyilin son 60
yilinda {rettigi pamugun %60’m1 i¢ tiiketim olarak kullanmistir. 2001/02 sezonundan
bugiine ise, ABD ihracati 6nemli 6l¢iide artmis ve ABD iiretiminin %70’den fazlasini
ihra¢ eder konuma gelmistir. ABD’ye bakan yonii itibariyle bu sonug, ABD’nin pamuk
fiyatlar1 artik yalmizca yurt i¢i arz ve stoklar tarafindan belirlenmemekte, bunlarin
yaninda fiyatlarin belirlenmesinde yurtdist nedenlerin de etkileri oldugunu

dogurmustur. Diinya pamuk fiyatlamalar1 acisindan ABD {iretimi yaninda Cin ve
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Hindistan’in tiretim ve talepleri 6nemli bir etken konuma yiikselmistir (Macdonald,

2009). 2017/18 sezonunda ABD ihracat1 3.5 milyon ton ger¢eklesmistir ve son 10 yilda

artan bir trendde ABD ihracati devam etmektedir. Goriildigii lizere Cin onemli bir

iiretici olsa da kaynaklarini kendi kullanmakta ve ihracat yapmamaktadir. Hindistan,

Brezilya ve Avusturalya ihracatta 6nemli iilkeler olup bu ¢ iilkenin toplami ABD

ihracatina yetisememektedir (sekil 11). Ozbekistan ise 2017 yilinda politika

degisikligine giderek pamuk ihracatin1 yavaslatmay1 ve 2020 yilinda ihracati durdurarak

tekstilde katma degerli tirtinleri kendi tiretmeyi planlamaktadir (Anadolu Ajansi, 2018).

Son yillarda pamuk ithalatinda Cin’de yavaslama, Banglades ve Vietnam’da ise ciddi

artiglar goriilmektedir. Pamukta i¢ talebi karsilayamayan Tiirkiye ithalat¢1 konumdadir

(sekil 12).

Sekil 11. 2007/08-2017/18 Sezonlar1 Aras1 Ulkelerin Pamuk fhracat Tonajlar (1000 ton)

Pamuk ihracatlari (Talep)

4000.0
3500.0
3000.0
= _
Z2 2500.0
l; 2000.0 —
@ 1500.0 —
1000.0 I! _
500.0 — = — Ii —
00 am h - L
Avustra | Bangle Brazilya| Cin Hindist | Endone | Pakista Tayland| Tiirkiye | ABD Ozbekis| Vietna Diger
lya des an zya n tan m
m Ortalama| 723.0 0.0 735.6 0.0 |1113.4 | 0.0 141.5 0.0 0.0 |2648.3| 595.9 0.0 | 2854.9
= 2007/08 | 265.0 0.0 486.0 0.0 |1531.0, 0.0 0.0 0.0 0.0 |2973.0| 958.0 0.0 | 2153.0
2017/18 | 853.0 0.0 909.0 0.0 |1128.0| 0.0 0.0 0.0 0.0 |3450.0| 0.0 0.0 | 2585.0

Kaynak: USDA, https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/ raporlarindan derlenmistir, 2007-2018.
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Sekil 12. 2007/08-2017/18 Sezonlar1 Aras1 Ulkelerin Pamuk ithalat Tonajlari (1000 ton)

Pamuk ithalatlari (Arz)

3500.0
3000.0
2500.0
2
O 2000.0
=4
£ 1500.0 -
-]
1000.0 — —
500.0 h — I II — | —
0.0 | ILLJL ._ I-
Avustra | Bangle Brazilya| Cin Hindist | Endone | Pakista Tayland| Tirkiye | ABD Ozbekis | Vietna Diger
lya des an zya n tan m
m Ortalama 0.0 1044.4 0.0 2009.5 | 360.5 | 579.3 | 499.5 | 355.9 | 748.6 0.0 0.0 757.6 | 3070.3
= 2007/08 0.0 610.0 0.0 |2510.0| 0.0 501.0 | 851.0 | 420.0 | 712.0 0.0 0.0 207.0 | 2470.0
2017/18 0.0 |1655.0| 0.0 |1246.0| 365.0 | 762.0 | 718.0 0.0 876.0 0.0 0.0 | 1502.0 | 1798.0

Kaynak: USDA, https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/ raporlarindan derlenmistir, 2007-2018.

3.1.2. USDA Tarim Uretim, Arz ve Dagitim Tahmin Raporu (WASDE)
3.1.2.1. Raporun Hazirlanmast

Amerika Tarim Bakanligi diinya genelinde tarim emtialarmin arzinin ve
talebinin takibini yapabilmek adina ve kendi politikalarina yon verme amaciyla ¢esitli
kaynaklardan diizenli bilgi toplayarak hazirladig: belli bagl raporlari halka agik olarak
da paylasmaktadir. Bu raporlar, belirlenmis tarim emtialarinin diinya genelini
kapsayacak sekilde miktarsal olarak raporlandigi ve gelecek sezon tahmin verilerinin
bulundugu rakamlar1 igermektedir. Bilginin dogru ve ayni anda piyasaya yayilmasi
adina USDA yayinladig1 raporlara azami 6nem vermektedir. Bu raporlar serbest
piyasada ve vadeli islem piyasasinda islem yapan bir¢ok yatirimer ve iiretici tarafindan

yakindan izlenmektedir.

USDA, Uretim, Arz ve Dagitim (PSD) adi altinda topladigi degisik rapor
igerikleri yayinlamaktadir ve Diinya Tarim Arz ve Talep Tahminleri (WASDE: World
Agricultural Supply and Demand Estimates) raporu bunlarin basinda gelmektedir.

WASDE i¢eriginde, pamuk, misir, kahve, bugday, seker, piring ve bunun gibi belli bagh
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tarim emtialarinin tlkeler ve dénemler bazinda iiretim, ihracat, tiilketim, ithalat, donem
basi ve donem sonu miktarlari raporlanmaktadir. Her ay diizenli olarak ayin 9 ile 12’si
arasinda yaymlanan PSD ve WASDE raporlari USDA’nin  web sitesinde
yayinlanmaktadir. Raporun igerigindeki gerceklesen ve tahmin rakamlar1 detayli bir
slire¢ sonrasinda olusturulmaktadir. PSD raporlarmin sahibi ve raporu yayinlayan
USDA’ya baghi Dis Tarim Servisi (FAS: Foreign Agricultural Service) bir¢ok
kaynaktan aldigi bu verileri, USDA’ya bagh alt kurumlarla birlikte isleyerek
hazirlamaktadir. FAS, ABD tarimi ihracatin1 ve kiiresel gida giivenligini gelistirmeyi
amagclayarak, 171 iilkede 93 ofisinde uzman ekipleri ile bilgi toplama, problem tespiti
ve ¢Oziimli konusunda orgiitlenmistir. Gergeklesen verilerin yaninda 6zellikle tahmin
verisinin paylasilmast PSD raporlarini 6nemli kilmaktadir ve diinya ile paylasilan bu
verilerin tim piyasalar1 etkileyecegi bilinci ile rapor iizerinde bir heyetin onayi
sonrasinda rapor yayinlanmaktadir. Cesitli PSD raporlarinda yaymlanan tahmin
rakamlart WASDE raporundan saglanmaktadir. Bu ¢alismada WASDE raporlarindaki
verilerden faydalanilmigti. WASDE raporunun ozelligi, emtia arz talebi verilerinin
“tahmin” agirlikli olmasidir ve raporlanan mal miktarlarinin yaninda gelecek donem
i¢in fiyat tahminini de igermektedir. USDA’ya bagh Diinya Tarim izleme Heyeti
(WAOB: World Agricultural Outlook Board) analistlerinin baskanligini yapmis oldugu
Kurumlar Aras1 Emtia Tahmin Komitesi (ICEC), WASDE raporlarini hazirlamaktadir.
Sonrasinda WAOB onay verdikten sonra rapor yayinlanmaktadir (USDA, WASDE
Prepared, 2019). Bilginin son kullanicilar tarafindan etkin olarak piyasada
kullanilabilmesi i¢in ve paylasilacak bilginin piyasay1 etkileyecek derecede onemli
oldugu icin WASDE raporu USDA’nin Giiney Binasinda yiiksek giivenlik altinda
hazirlanmaktadir. Sabahtan kapilar kilitlenmekte, pencerelerin golgelikleri kapatilmakta
ve ortam tiim telefon internet baglantilarindan izole edilmektedir. Bir analist ancak
kimligini giivenlik gorevlisine gostererek iceri girebilmekte ve rapor iizerinde
calisabilmektedir. Tiim diinya ile iletisim raporun yayinlanacagi ABD saatiyle 6gleden
sonra 12:00’ye kadar kesilir (NASS, 2019).

ICEC komitesi verilerini g¢esitli kaynaklardan saglamaktadir. Bu bilgiler
USDA’nin alt kurumlarindan temin edilmektedir: i) FAS, dis emtia gelismelerini; ii)

Ekonomik Arastirma Servisi (ERS: Economic Research Service), i¢ ve dis bolgesel
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degerlendirmeleri; iii) Ulusal Tarim Istatistik Servisi (NASS:National Agricultural
Statistics Service) ABD ekin ve canli hayvan tahminlerini; iv) Ciftlik Servis Acenteleri
(FSA: Farm Services Agency) ve Tarim Pazarlama Servisi (AMS: Agricultural
Marketing Service) i¢ politika ve piyasa bilgilerini ¢ikacak rapor i¢in saglamaktadir.
Bunlar diginda USDA, 6zel ve halka agik yayinlardan da faydalanmaktadir. Ayrica
WASDE tahmin raporunun olusmasinda WAOB ve FAS, hava tahmin analizleri ve
uydu goriintlilerinden ekin durumlarmi da degerlendirmekte ve hesaplamalarinda
kullanmaktadir. Bu veriler ICEC {iyeleri tarafindan gozden gegirilip analiz edildikten
sontra. WAOB baskanligin1 yaptigi nihai ICEC toplantisinda WASDE raporundaki
tahmin verileri tizerinde uzlasma saglanmaktadir. Her ay yayinlanan WASDE pamuk
emtias1 raporunda yayinlanan tahmin verileri tiim yil tahminlerini igermektedir. Yani
her ay oOnilimiizdeki sezonun yillik yilsonu tahminleri paylasilmaktadir. Caligmada,
raporda her ay giincellenen yillik tahmin verilerindeki degisimin vadeli pamuk emtiasi

getirisi tizerindeki etkisi incelenecektir.

3.1.2.2. Raporun Icerigi

WASDE raporlar1 her emtia i¢in arz (baslangi¢ stoklari, ihracat ve liretim) ve
talep (i¢ tiiketim ithalat ve donem sonu stoklar) bilesenlerinden olusan esit bir bilango
tahmini sunmaktadir. USDA’nin rapor agiklamalarinda belirttigi tizere rapordaki arz ve
talep olarak raporlanan rakamlarin toplamlari esittir. Aylik yaymlanan bu rapordaki
veriler, 6nlimiizdeki sezonun yillik beklenen verilerini icerir. Emtia 6zelinde diinyada
onde gelen bliyiik iiretici ve tiiketici tilkeler raporda ayr1 olarak gosterilmektedir. Pamuk
raporunda Cin, Hindistan, ABD, Brezilya Pakistan, Tiirkiye, Ozbekistan gibi iilkeler
ayr1 satilarda raporlanmaktadir. Ornek teskil etmesi acisindan, WASDE raporunun
diinya pamuk emtiasinin 2018/19 sezon sonu i¢in mart ayr ve nisan ayr tahmin

rakamlari tablo 19°da gériilmektedir.
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Tablo 19. USDA’min Yaymladigit WASDE Rapor Ornegi

World Cotton Supply and Use 1/
(Million 480-Pound Bales)

Beginning  Production  Imports  Domestic  Exports Loss Ending

2018/19 Proj. Stocks Use /2 Stocks
World Mar 81.14 118.89 42.18 12359 4218 04 76.09
Apr 81.05 118.93 42.09 123.18 4209 0.4 76.44

United States Mar 4.3 18.39 0.01 3.2 15 0.2 4.3
Apr 4.3 18.39 0.01 3.1 15 0.2 4.4

China Mar 38.02 275 7.5 40.5 0.15 0 3237
Apr 0.25 1.72 0.69 0.74 158 0.1 0.3

Turkey Mar 1.88 3.7 3.2 6.8 0.35 0 1.63
Apr 1.78 3.7 3 6.5 0.45 0 1.53

Kaynak: USDA, https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/, 2018.

Tablo 19°da gorilen USDA WASDE Pamuk raporundaki basliklarin
aciklamalar1 agagidaki gibidir (USDA, PSD Online, 2019):

Sezon: USDA’ya gore pamuk sezonu 1 Agustos’ta baslar gelecek yi1l Temmuz
31°de biter. Aslinda bu kuzey yarim kiire i¢in pamuk ekim ve hasat siirelerini i¢ine alan
bir zaman aralig1 olmasi sebebiyle anlamlidir. Ornegin, rapordaki “2018/19 proj.” 2018
Agustos’u ile 2019 Temmuz arasindaki zamani ifade etmektedir. Rapor, bu tarihler
arasindaki toplam pamuk miktar iiretim, tiiketim, yilsonu stok gibi tahmin verilerini

saglamaktadir.

Baslangi¢c Stoklar1 (Beginning Stocks): Bir iilkedeki 1 Agustos itibariyle
bulunan fiziksel stoklari temsil etmektedir. Bunun iginde satis kontrati yapilmis ama
sevk edilmemis (not-shipped) miktarlar dahildir. Baslangi¢ stoklar1 bir 6nceki yilin

bitis stoklarina esittir.

Uretim (Production): Tohumdan hasat edilmis pamuktan iiretilen tily miktar

ifade etmektedir. Pamuk lifi iiretimini icermemektedir.

Ithalat ve Thracat (Imports and Exports): 1 Agustos ile 31 Temmuz arasinda

pamuk emtiasinin bir {ilkeden diger iilkeye yapilan ihracat ve ithalat rakamini
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yansitmaktadir. Alim ya da satis kontrat1 yapilmis ama sevk i¢in gemiye yliklenmemis

miktarlar bu rakamin disindadir.

I¢ Tiiketim (Domestic Use): Tekstil ya da tekstil dis1 pamuk emtiasinin sanayi

tarafindan tiiketilmesidir.

Bitis stoklar1 (Ending Stocks): Bir iilkedeki 31 Temmuz itibariyle bulunan
fiziksel stoklar1 temsil etmektedir. Sevk i¢in kontrat yapilmig ama daha sevk igin

¢ikarilmamis miktarlar icermektedir.
Kayip (Loss): Hurda olmus ya da sayllamayan pamuklardir.

Pamuk emtias1 Diinya ticaretinde balya olarak sevk edilmektedir. ABD
standardinda bir balya pamuk 480 libre bu da yaklasik 217.73 kg’dir (1 kg = 2.2046 Ib).
Tablo 19°da Nisan ayinda yaymlanan WASDE raporuna gére 2018/19 sezon sonunda
beklenen iiretim 118.93 milyon balyadir, bunun kilogram esiti ise 25.885 milyon
tondur. Rapor hem balya hem de ton olarak paylasilmaktadir. Calismada kullanilan

rakamlar ton tlizerinden ¢alisilmistir.

3.2. Teori ve Literatiir

Temel teoride fiyat belirleme yaklasimi, fiyatin arz ve talep arasinda olusan
denge noktasidir. Arz ve talep kanunu emtia fiyatlarindaki degisimi dort maddede
aciklar. i) Birinci kanun, eger talep artarsa ve arz degismezse fiyatlar ve miktarlar
yiikselecektir; ii) ikinci kanun, eger talep diiserse ve arz degismezse fiyatlar ve miktarlar
diisecektir; iii) tiglincli kanun, eger talep degismez ve arz artarsa fiyatlar diisecektir ve
miktarlar artacaktir; iv) son kanun, eger talep degismez ve arz azalirsa fiyatlar
yiikselecektir ve miktarlar diisecektir. Pamuk gibi depolanabilir emtialar s6z konusu

oldugunda, denge fiyatlarinda es zamanli olarak iiretim ve talep faktorlerinin etkili
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olmasi yaninda, gelecekte beklenen arz ve talep beklentilerine karsi mevcut stoklarin

tutulma istegi de fiyat belirlenmesinde etkili olacaktir (Janzen, 2013).

Macdonald (2009), ABD ciftlik arazi pamugu fiyatlarinin tahmini igin fiyatin
bagimli degisken oldugu, ABD pamuk arzinin, ABD stok/kullanim oraninin ve Cin net
ithalat verisinin bagimsiz degisken oldugu tahmin modeli olusturmustur. 1973 ile 2007
yillar1 aras1 arazi pamuk fiyatlar: tarihsel verileri USDA’nin Ulusal Tarmm Istatistik
Servisi (NASS: National Agricultural Statistics Service)’den ve miktar verilerini
USDA’nin WASDE raporundan almistir. USDA’nin WASDE raporunda beklenen
tretim, tiiketim, ithalat, ihracat, donem bas1 stoklar ve donem sonu stoklar
raporlanmaktadir. Macdonald, ABD arz verisini ithalatlar ve tiretim olarak, ABD talep
verisini ise ihracat ve tliketim olarak almistir. Bir iilke 6zelinde diisiiniildiiglinde, arz ve
talebi MacDonald gibi gruplamak mantiklidir. Ulkenin ekonomisine fiziki pamuk olarak
giren pamuk emtiast miktarin1 arz olarak (ya da iretim ve ithalat toplami)
tanimlanirken, tilkenin ekonomisinden fiziki pamuk olarak ¢ikan pamuk emtia miktarini
talep olarak (ya da tiiketim ve ihracat toplami) tanimlamistir. USDA’da WASDE
raporunda bu ayni gruplamayi yapmistir. Macdonald, fiyatin %68’i pamuk fiyat
modelinde kullanilan degiskenler ile agikladigini sdylemektedir. Modelde ABD pamuk
arzi ve Cin net ithalat verisi olasilik degerleri anlamli ¢ikmistir, ABD stok kullanim
orant anlamli ¢ikmamistir. Arzdaki yiizdelik artislarin, fiyati yiizdelik olarak
diisiirdiigiini ve Cin net ithalatindaki ylizdelik artiglarin, fiyati yiizdelik olarak
arttirdigint soylemistir. Macdonald, ABD arz ve talep reel dinamiklerinin ABD arazi
pamuk fiyatina etkilerini gostermistir. Bu c¢aligmada ise diinya pamuk reel

dinamiklerinin vadeli pamuk emtia islem fiyatlarina etkisi arastirilmistir.

Chua ve Tomek (2010), gelecekteki ekonomik beklentilerin emtia fiyatlarini
etkileyen 6énemli bir unsur oldugu diislinerek misir emtiasinin vadeli islem fiyatlarinin
beklenen iiretim, stok ve talep verileri ile nasil etkilendigini ortaya koymak icin
ekonometrik model c¢alismiglardir. 1989 ile 2009 yillar1 arast misir vadeli islem
fiyatlarm1 CBOT’dan ve beklenen {iretim, stok ve tiiketim verilerini USDA’nin
WASDE raporundan temin etmislerdir. Fiyatin bagimli degisken oldugu modelde,

beklenen arz artiglar1 oldugunda vadeli misir emtia fiyatlarinin diistiiglinii gormiislerdir.
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James (2015), yapmis oldugu ¢alismasinda 2002 ile 2008 yillar1 arasindaki bakir
ve petrol emtiasinin hem spot hem de vadeli fiyatlardaki dalgalanmalarin sebebini
arastirmistir. Fiziksel stoklara olan dissal talep soklarini ve yatirimcilarin finansal tiirev
araglarina olan spekiilatif taleplerini ¢alisan James, modelini yapisal VAR (Structural
VAR) iizerinden kurmustur. Hem spot hem de vadeli islem piyasalarinda dayanak varlik
olan emtiaya kars1 beklenmedik kiiresel miktarsal taleplerin, emtialarin fiyatlarin gii¢lii
olarak arttirdigini ¢alismasinda sdylemektedir. Bu dénemdeki talep yonlii artisin nedeni
Cin ve Hindistan’in hizli bir sekilde biiyiimesi, sehirlesme ve orta smifin refahinin

artmasi sonucunda bu emtialara olan talebin arttirmasiyla aciklamaktadir.

Jacks ve Stuermer (2016), yaptiklari galismada genis bir veri araligi kullanmustir.
1870’den 2013 yilina kadar 145 yili kapsayan ve gesitli tarim, metal ve hafif
emtialardan olusan 12 emtia verisi ile ¢alismiglardir. Aylik veriler {izerinde yapisal
VAR modeli kullanmiglardir. Emtia talep soklar1 ve emtia Ozelindeki stok talep
soklarinin, arz goklarindan ziyade reel emtia fiyat yiikselislerinin oncii tetikleyicisi
oldugunu anlamiglardir. Ozellikle tarim ve pamuk gibi hafif tarim emtia iiriinleri icin
stok ve emtia Ozelinde talep soklarinin fiyat yiikseliglerinin 6nemli bir siiriiclisii
oldugunu belirtmektedirler. Farkli emtialarda talep soklarnin fiyat farklilasmasina
katkis1 oldugunu sdylemektedirler. Son olarak, emtia arz soklarinin bazi emtialarda fiyat

sigramalarini agiklamada rol oynadigini gormiislerdir.

Bilindigi tizere fiyatin temel unsurlari olan arzin ve talebin bir emtianin spot
fiyatina ve onu dayanak varlik olarak alan vadeli fiyatlarina etkisi olmaktadir. Ozellikle
stoklanabilir bir malin ya da emtianin, arz ve talep dinamiklerinin yaninda ‘“stok”
dinamiklerinin de fiyat {izerinde etkisi olusmaktadir (Janzen, 2013). Bir emtia varliginin
ya da bagka bir dayanak varligimin, tiirev araci ya da vadeli kontrat yerine, fiziksel
olarak elde tutulmasina, sonrasinda stoklarin azaldigi ve fiyatlarin yiikseldigi bir
zamanda satilmasindan dogan prim kazancina ya da faydaya “uygunluk getirisi”
(Convenience vyield) denir. Uygunluk getirisi, malin sahibi tarafindan fiziksel olarak
elde tutulmasinin, ileriye doniik soézlesme sahibi olmaya gore daha fazla fayda
saglamasidir (Working, 1948). Yani mali fiziksel olarak elinde tutan yatirimci, disardan

bir etki ile spot fiyatlarda olan yiikseliglerin gelecekteki vadeli fiyatlardan yiiksek

105



oldugunu goriirse ve malin1 satarsa, spot islemden vadeli isleme gore daha fazla fayda
elde edecektir. Bu avantaj malin fiziksel olarak elde tutulmasiyla saglanir. Telser (1958)
bu durumu, emtiaya ilistirilmis bir zamanlama secenegi olarak gormiistiir. Fiyat
degisimlerine gore fiziki stok sahibinin elindeki stoklar {izerinden arzi ayarlama
secenegi oldugunu oOne sirmiistiir. Hull (2012) ise uygunluk getirisini, fiziki varlik
tizerinde uzun pozisyonda (fiziki mal ya da emtianin sahibi) olup ama uzun pozisyonda
bir vadeli s6zlesme sahibi tarafindan elde edilmeyen bir varligin miilkiyetinden elde
edilen faydalarin bir 6l¢iisii olarak tanimlamaktadir. Fama ve French (1987) uygunluk

getirisini ve bazi asagidaki gibi formiilize etmistir;
Fen - Se = StRen - CY ey, (21)
SiR1): stoklama maliyeti, CY): uygunluk getirisi, F¢1) - Sgp: baz.

Uygunluk getirisinin 6nemi, arz ve talebin disginda bir reel dinamik olan
“stoklarin” da emtia fiyatlarini etkiledigi yonde fikir vermesidir. Calismada, {liretim ve
tiketim verilerinin yaninda stok ve stok/kullanim verilerinin de fiyatlarla iligkileri
arastirilmistir. Fama ve French (1988) depolama teorisine (theory of storage) gore,
vadeli metal emtias1 ilizerinde stok miktar1 arttikca marjinal uygunluk getirisinin
diisiistine sebep oldugunu goérmiistiir ve vadeli metal fiyatlarinin stoklarla iligkisini
ortaya koymustur. Giincel veriler iizerinden ayni iliskiyi Omura ve West (2014) teyit
etmislerdir. Ayrica Fama and French (1988), stoklarin gerekenden diisiik seviyelerde
oldugu zaman, yakin ve ileri tarihli fiyatlarda farkli seviyelerde oynaklik ortaya

ciktigini soylemektedirler.

Goreux (2007), stoklarin bagimsiz degisken oldugu ve spot fiyatlarinin bagimli
degisken oldugu regresyon modelleri tizerinde g¢alismistir. Fiyat verisi igin pamuk
emtiasinda spot fiyatlar olarak kabul edilen Cotlook A index verisini kullanmistir.
Cotlook A index fiyatlarinin hem Cin hari¢ diinya stoklar1 ve Cin stoklar1 ile iligkisini
incelemistir. Pamuk Cotlook A index, diinya iilkelerinin pasifik limanlarina CIF tarifeli
verdigi spot fiyatlardan en ucuz ilk 5 fiyatinin ortalamasindan olugmaktadir. Goreux
calismasinda, Cin hari¢ diinya stoklarinin ve Cin stoklarinin artisinin fiyatlar1 asagi

dogru etkiledigi ve Cin hari¢ diinya stoklarinin degisiminin Cin stoklar1 degisimine gore
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cok daha fazla fiyata etkisi oldugu sonucuna varmistir. Bu ¢alismada da vadeli pamuk
emtiast getirisi lizerinde Cin dis1 iilkelerin stok etkilerinin, Cin stok etkilerine gore daha

fazla oldugu gozlenmistir.

Janzen (2013) arastirmasinda net arz soklarinin pamuk fiyatlarini arttirdigindan
bahsetmis ve pamuk fiyatlarinin asiri yikselmesinde ya da diisiisiinde mevcut stok
miktarlarinin da etkisi oldugunu sdylemistir. Ayrica, 2008 yilinda istisna yasanarak
talep kaynakli bir fiyat yiikseligsinin oldugunu sdylemektedir. Janzen, arastirmasini 1960
ile 2011 yillar1 arasindaki aylik veriler tizerinden ¢aligmistir. Fiyat verileri igin en yakin
vadedeki pamuk vadeli islem kontratlarin1 almigtir. Reel ekonomik dinamikler olarak
bahsettigi arz ve talep verileri icin USDA raporlarint kullanmistir. Bulgularina gore;
reel ekonomik aktivitelerin pamuk fiyatlarinin degisiminde etkili oldugunu ve bu arz
talep degisimlerinin donemlere gore fiyatlarin yiiksek oynakligina sebep oldugunu
sOylemistir. 1973/74, 1990/91, 1995/96, 2010/11 sezonlari i¢in net arz soklarinin pamuk
vadeli emtias1 fiyatinin en fazla degismesinde etkili oldugu sezonlar oldugunu
soylemistir. Fakat 2007/08 sezonunda net arz soklarinin fiyatlarin sapmalarinda etkili
bir sebep olmadigini belirtmistir. Bu ¢alismada ise 2009-2018 vadeli islem fiyatlar
tizerinde beklenen arzin getiriye ve oynakliga karsi etkili olmadigi goriilmistiir. Bu
calismadaki verilerin giincel olmasi bu farkliligin temel sebebi olabilmektedir. Jansen’in
calismasi ile bu c¢alisma kiyaslandiginda, son 10 yilda arz verilerinin pamuk vadeli
emtia getirisi lizerine etkisi kaybolmustur denilebilir. Yine bu ¢aligmada, Jansen’in de
bulgular1 arasinda olan, talep ve stok/kullanim reel dinamiklerinin getiriyi etkiledigi

gorilmiistiir.

107



3.3. Veri ve Ekonometrik Yontem

Calismanin {i¢ilincli boliimiinde kullanilan veriler ve ekonometrik yontem bu

baglikta anlatilmistir.

3.3.1. Veri

Fiyat verilerinden olusturulan getiri verileri ve tiretim-tiiketim-stok verilerinden
olusturulan reel dinamik verileri asagidaki basliklarda anlatilmaktadir. Ayrica veriler,

konuya motivasyonu saglamak amaciyla gorsel sekiller izerinden yorumlanmustir.

3.3.1.1. Fiyat ve Getiri Verisi

Onceki boliimde nedenlerinden bahsedildigi iizere ve galigmamn biitiinliigiiniin
saglanmasi i¢in kiiresel krizin boy gosterdigi 2008 yilindan sonraki 2009-2018 yillart
arast veri araligi olarak segilmistir. 2009-2018 yillar1 arasindaki son 10 yil, pamuk
fiyatlar1 onceki 10 yila gore (1999-2008) daha yiiksek bir ortalama etrafinda
dalgalanmigtir. Bu iki 10 yil arasindaki ortalama fiyatlar yiikselmis ve bu yiiksek
fiyatlar piyasada kabul bulmustur. 2008 krizi 6ncesi tiim emtialarda yiikselen talepler
fiyatlan yiikseltici etken olmustur. 2008 Krizi sonrasi 6zellikle gelisen iilkelerdeki talep
daralmasi sonucu, fiyatlarda genel diisiis olmus, sonraki yillarda piyasalarin
toparlanmas1 ile birlikte emtiaya olan talepler yine artmis ve pamuk fiyatlar
yiikselmistir. Onceki yila gore 2010 yilinda talebin ciddi artmasi ve arzin yeterli
olmamas1 sebebiyle dénem basi stoklar ciddi erimistir. Ozellikle piyasadaki bu
durumunun etkisi ve spekiilatorlerin yapay fiyat olusumu sebebiyle 2011 yilinda pamuk
fiyatlar1 tarihi zirvelerini gérmiistiir. 2010 ve 2011 yilindaki pamuk fiyatlarin yukari
yonlli gitmesinin ana sebebi bu sekilde agiklanabilir. 1990 yillarinda Cin’in de basi
cektigi, ¢cogu lilkede iiretimin liberalize edilmesi sonucu bu yillardan giiniimiize emtia
talebi ve dolayisiyla pamuk talebi artmistir. Gegen son 30 yilda Cin ve Hindistan gibi
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tilkelerin orta smifinin gelismesi pamuk talebini arttirmasinda rol oynamistir (James,
2015).

Bu ¢alismada vadeli pamuk emtias1 fiyat getirileri ile reel piyasa dinamikleri
olan diinya pamuk arz, talep ve stok beklentilerinin etkileri arastirilmistir. Fiyat verileri
icin, NYSE:ICE borsasinda islem goren en yakin vadeli pamuk no.2 kontrat1 giinliik
kapanig verileri iizerinden aylik toplam fiyat verilerine ulagilmistir. WASDE
raporundaki veriler aylik yayinlanmasinda otiirti getiri verisi de aylik frekansa
cevrilmistir. Ortalama hesaplamalartyla 10 yil i¢in 120 aylik fiyat getiri verisi
olusturulmustur. Genel olarak literatiirde de en yakin vadeli islem fiyatlar1 kullanilmasi

sebebiyle, en yakin vadeli kontrat fiyat verisi ¢alismada kullanilmistir.

Getiri AY (t) = LN ( Fiyat (t) / Fiyat (t-1) ) (22)

3.3.1.2. Piyasa Reel Dinamikleri: Arz ve Talep

Pamuk reel piyasa dinamikleri olarak nitelendirilen arz ve talep verileri ve
bunlarla birlikte pamugun stoklanabilen bir emtia olmasi sebebiyle donem sonu stok
verileri USDA’nin WASDE raporundan alinmistir. Raporun igeriginde diinyada ve iilke
bazinda sezon sonu itibariyle yillik beklenen iiretim, tiikketim, ihracat, ithalat ve donem
sonu stok tahminleri yer almaktadir. Aylik olarak yayimnlanan WASDE raporunda diinya
ve lilkelerin emtia arz ve talepleri tam bir bilanco tutarliginda raporlanmaktadir. Yani

raporda arz ve talep birbirine esittir:
Toplam Arz  : Baslangig Stoklar1 + Uretim + {thalat
Toplam Talep : Donem Sonu Stoklar1 + Tiiketim + Ihracat

olarak formiilize edilmistir (NASS, 2019). Macdonald (2009) calismasinda, ABD arz
verisini ithalatlar ve {iretim olarak, ABD talep verisini ise ihracat ve tliketim olarak
almistir. Bir iilke 6zelinde diisliniildiigiinde, arz ve talebi MacDonald gibi gruplamak
mantiklidir. Ulkenin ekonomisine fiziki pamuk olarak giren pamuk emtiasinin miktar
arz olarak tanmimlanirken, iilkenin ekonomisinden fiziki pamuk olarak ¢ikan pamuk
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emtiasinin miktart talep olarak tanimlanabilir. USDA’da WASDE raporunda da ayni
gruplamay1 yapmustir. Ulke dzelinde diisiiniildiigiinde yukaridaki hesaplama dogru bir
bakis ac¢is1 sunmaktadir. Macdonald (2009), Chua ve Tomek (2010) vb. diger
literatiirlerde donem basi ve donem sonu verileri arz ve talep verileri igine dahil
edilmemistir. Bunun sebebi {iretim, tiikketim, ihracat ve ithalat verileri raporda her ay
giincellenen yilik beklenen verilerdir. Donem bagi stoklar bir Onceki yilsonu
itibariyledir ve 12 ay boyunca bu verilerde degisiklik olmamaktadir. Donem sonu
stoklar1 da iiretim ve tiiketim verilerinden olusmaktadir. Calismada donem basi stoklari
dikkate alinmamis, donem sonu stoklar1 ayrica bir degisken olarak degerlendirilmistir.
Bununla birlikte arastirilan hemen hemen her literatiir ve raporda stok kullanim
oranlarinin fiyat ile iligkisi arastirildigi goriilmiistiir. Bu ¢alismada da stok kullanim
oran1 verisine yer verilmistir. Ulke dzelinden ¢ikip diinya geneline baktigimizda; diinya
toplaminda {ilkelerin birbirleri ile yaptiklar: ihracatlar ve ithalatlar esit olacaktir. Bu
sebeple diinya toplaminda arz ve talep olgusu degerlendirilirken, ithalat ve ihracat
verileri disarda tutulmustur. Yani diinya arzi = diinya iiretimi, diinya talebi = diinya
tilkketimi olarak degerlendirilmistir. Calismada kullanilan verilerin adlar1, kisaltmalar1 ve
aciklamalar1 tablo 20’de goriintiilenmektedir. Bundan sonra tiim bu verileri genel
tanimlamak ic¢in “reel dinamik verileri” denilecektir. Bunun yaninda calismanin
biitiiniiniin daha iyi anlasilmasi i¢in veriler {i¢ iist grupta toplanmustir: 1) Arz verileri:
WPR, XCS; ii) Talep verileri: WUS, UEX, WIM ya da WEX, CUS, XCD; iii) Stok
verileri: WEN, CEN, WSU, CSU, XCR.
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Tablo 20. WASDE Raporuna Giére Pamuk Emtias1 Reel Dinamik Verileri A¢iklamalari

WASDE Raporu Verileri Kisaltma | A¢iklama
* Diinya Uretim (Arz) : World Production WPR Diinya toplam iiretim verilerinin LN fark
* Diinya Tiiketim (Talep) : World Use WUS Diinya toplam tiiketim verilerinin LN farki
Diinya Dénem sonu stok : World End WEN Diinya dénem sonu stok verilerinin LN farki
Diinya Thracat : World Export WEX Diinya toplam ihracat verilerinin LN farki
* Diinya Ithalat : World Import WIM Diinya toplam ithalat verilerinin LN farki
* ABD fhracat : US Export UEX ABD ihracat verilerinin LN fark
* Cin Talep (Tiiketim) CUS Cin ihracati olmadig igin "tiketim"in LN farki olarak alinmistir.
Cin Donem Sonu Stok : China End CEN Cin dénem sonu stoklari LN farki

WASDE Raporu verilerinden hesaplanan ek veriler |Kisaltma | A¢iklama

* Diinya Dénem Sonu Stok / Kullamim : Stock-to-Use WSU WEN / WUS rasyosunun LN farki

* Cin Dénem Sonu Stok / Kullamm CSU CEN / CUS rasyosunun LN farki

* Cin Hari¢ D6nem Sonu Stok / Kullamm XCR Cin harig stok/kullanim rasyosunun LN farki
* Cin Harig Arz (Uretim + thalat) XCS Cin haric tretim ve ithalat toplami LN farki
* Cin Harig Talep (Tiiketim + Thracat) XCD Cin haric tiiketim ve ihracat toplami LN farki

* [saretli veriler calismada dedisken olarak kullanilmstir.

Bu béliimde tablo 20°de listelenen tiim veriler i¢in model kurulmamistir. Sadece
“ *  jsaretli veriler iizerinde ekonometrik modeller calisilmistir. Isaretli olmayan
veriler, diger verileri tiiretmek igin kullanilmistir. Diinya donem sonu stok verisi
(WEN) ile diinya donem sonu stok/kullanim verisi (WSU) igin korelasyon giiglii ve
pozitif olarak %95 ¢ikmistir (tablo 21). Oziinde ayni bilgiyi i¢eren bu iki veri arasindan,
genel literatiir ve raporlarda kullanildig: lizere, stok/kullanim rasyosu seg¢ilmistir. Ayni
durum Cin dénem sonu stoklart (CEN) ve Cin stok/kullanim (CSU) rasyosu i¢in de
gecerlidir ve bu iki verinin korelasyonu %97°dir. Calismada Cin stok/kullanim rasyosu
tizerinden ilerlenmistir. Diinya ihracat (WEX) ve diinya ithalat (WIM) verilerinin
korelasyonu %99.96 c¢ikmistir. Diinya toplaminda iilkelerin karsilikli olarak yaptigi
ihracat ve ithalat rakamlari esit olacaktir ve dolayisiyla bu iki veri arasinda giiclii
korelasyonun ¢ikmasi beklenen bir durumdur. Calismada tekrar olmamasi igin WIM
verisi lizerinden ilerlenmistir. Ayrica WIM ve WEX verisinin, getiri verisi G_A ile

yakin korelasyonda oldugu goriilmiistiir, korelasyon katsayilar1 %26.8 ¢ikmustir.
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Tablo 21. Vadeli Pamuk Aylik Getiri ve Reel Dinamikler Korelasyon Matrisi

G_A | WPR | WUS | WEN | WEX | WIM UEX CUS CEN WsuU [«V) XCR XCS XCD
G_A 1 -0.1114] 0.0945 [-0.4838| 0.2672 | 0.2681 | 0.1911 | 0.0825 |-0.1898|-0.4610(-0.1928|-0.4164|-0.0571 0.2259
WPR [-0.1114 1 0.1604 | 0.1049 | 0.2490 [ 0.2417 | 0.1549 | 0.2890 [-0.1925| 0.0447 |-0.2490| 0.3565 | 0.8567 | 0.1955
WUS | 0.0945 | 0.1604 1 -0.2001| 0.1701 | 0.1682 [-0.0115] 0.6393 [-0.2170(-0.4840|-0.3622|-0.2928| 0.4236 | 0.6392
WEN [-0.4838| 0.1049 |-0.2001 1 -0.4311|-0.4296(-0.2821(-0.2314| 0.6627 | 0.9542 | 0.6586 | 0.5386 | 0.0263 |-0.3528
WEX | 0.2672|0.2490 | 0.1701 |-0.4311 1 0.9996 | 0.1822 | 0.0922 [-0.2461(-0.4369|-0.2462|-0.2997| 0.3309 | 0.7786
WIM | 0.2681 | 0.2417 ] 0.1682 |-0.4296( 0.9996 1 0.1805 | 0.0890 |-0.2454(-0.4350|-0.2448|-0.2993| 0.3248 | 0.7785
UEX |0.1911)0.1549|-0.0115(-0.2821] 0.1822 | 0.1805 1 0.1084 1-0.1547|-0.2484(-0.1679|-0.0625| 0.1270 | 0.1146
CUS | 0.0825 | 0.2890 | 0.6393 |-0.2314| 0.0922 | 0.0890 | 0.1084 1 -0.2488|-0.4018(-0.4847| 0.0227 | 0.2974 | 0.1945
CEN |[-0.1898(-0.1925|-0.2170]| 0.6627 [-0.2461|-0.2454|-0.1547|-0.2488 1 0.6581 | 0.9678 |-0.1502(-0.2258(-0.2248
WSU [-0.4610( 0.0447 |-0.4840| 0.9542 [-0.4369|-0.4350|-0.2484|-0.4018| 0.6581 1 0.6988 | 0.5704 |-0.1058|-0.5102
CSU |-0.1928(-0.2490|-0.3622| 0.6586 [-0.2462(-0.2448|-0.1679|-0.4847| 0.9678 | 0.6988 1 -0.1416|-0.2812|-0.2536
XCR |-0.4164| 0.3565 [-0.2928| 0.5386 |-0.2997|-0.2993(-0.0625| 0.0227 |-0.1502| 0.5704 |-0.1416 1 0.1971-0.4218
XCS |-0.0571|0.8567 | 0.4236 | 0.0263 | 0.3309 | 0.3248 | 0.1270 | 0.2974 |-0.2258|-0.1058|-0.2812| 0.1971 1 0.4583
XCD | 0.2259 | 0.1955| 0.6392 |-0.3528| 0.7786 | 0.7785| 0.1146 | 0.1945 [-0.2248|-0.5102|-0.2536(-0.4218| 0.4583 1

3.3.1.3. Verilere Ilk Bakus

Pamuk emtiasi igin incelenen reel piyasa dinamiklerine iki ayri grafikte
bakilmistir. Veriler mutlak rakamlardir ve seviye degerleridir. Grafiklerin sol eksen
baslig1 tonaj bilgisini (bin ton) gostermekte, sag eksen baslig: ise fiyat bilgisini (c/Ib)
gostermektedir. Diinya {iretim, tiikketim, stok ile fiyat verisinin oldugu sekil 13’de 2010
sonuna kadar tiikketimin iiretimden fazla seyrettigi ve bu zaman zarfinda da fiyatlarda
artiglar oldugu gozlenmektedir. 2010°dan 2015’in baslarina kadar kriz sonrasi alim
gliciindeki zayiflama etkisi ve fiyatlarin yiikselmesinden dolay: tiiketim diisme
egiliminde seyretmis, liretim ise daha yavas bir diisiis egilimde olmustur. Bu siire
zarfinda iiretimin tiiketimden fazla olmasi sebebiyle pamuk stoklarinda artis meydana
gelmistir. Grafik lizerinden bakildiginda, stoklardaki degisimle fiyat degisiminin negatif
iligkili oldugu gozle goriilebilmektedir. Stoklarin 2015°te zirve yaptigi donemlerde
fiyatlar son 10 yil ortalamasinin altinda seyretmistir. Uretimin diistiigii donemlerde ise

pamuk emtiasi fiyatinin ytikseldigi goriilmektedir.
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Sekil 13. 2007-2018 Yillar1 Arasi Diinya Pamuk Uretim, Tiiketim, Stok ve Vadeli Fiyatlari
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Kaynak: USDA, https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/ raporlarindan derlenmistir, 2007-2018.

Diinya ihracat, ithalat, ABD ihracat, Cin stoklari ile fiyat verisinin oldugu sekil

14°de ilk géze garpan goriintii, ithalat ve ihracat verilerinin ist iiste kesistigidir. Diinya

toplaminda iilkelerin birbirlerine yaptiklar: ihracat ve ithalat toplamlarinin birbirine esit

oldugu sekil 14°deki grafiklerde de goriilmektedir. Genel olarak bakildiginda diinya

ihracat ve ithalatinin seyri ile fiyatin iligkisinin pozitif korelasyonu

kismen

goriilmektedir. Grafik lizerinden, diinya ticaret hacminin artmasiyla birlikte fiyatlarda

artiglar, diinya ticaret hacminin azalmasiyla fiyatlarda diisiisler gorilmektedir. Cin

tiiketimleri 2015°e kadar azalarak devam etmistir. Diinya ihracatinda birinci olan ABD

ihracat rakamlari, diinya ihracat rakamlari ile ayn1 yonde devam etmis, son yillarda ise

artis yoniinde oldugu goriilmektedir.
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Sekil 14. 2007-2018 Yillar1 Arasi Diinya Pamuk ithalat, ihracat, ABD ihracat, Cin Tiiketim ve
Vadeli Fiyatlarn
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Kaynak: USDA, https://www.usda.gov/oce/commodity/wasde/ raporlarindan derlenmistir, 2007-2018.

3.3.2. Ekonometrik Yontem

Vadeli pamuk emtias1 getirisi ile pamuk emtiasinin fiyatina etki eden temel arz
ve talep dinamikleri arasinda ekonometrik modeller kurulmustur. Fiyat getirisi her
modelde bagimli degisken yapilmistir. Uretim, tiiketim, stok, ihracat gibi reel dinamik
verileri bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. 10 adet reel dinamik verisinin bagimsiz
degisken oldugu, 10 farkli model olusturulmustur. Oncelikle degiskenlerin birim kdk
analizleri yapilmistir. Sonrasinda getiri serisinin otokorelasyon sinamast yapilmistir.
Daha sonra kurulan modellerin kalintilarinda goriilen ARCH etkisi sebebiyle kosullu
degisen varyans modelleri kullanilmistir. Gegmiste yapilan ¢alismalarda finansal zaman
serileri tizerine sik kullanilan ARCH, GARCH, TGARCH ve EGARCH modelleri ile
farkli arch ve garch gecikmeli kombinasyona sahip modeller kurulmus ve kosullart
saglayan en uygun model secilerek katsayilar iizerinde yorumlamalar yapilmistir.
Kosullu degisen varyans ortalama modelleri iizerinden bagimli ve bagimsiz degiskenler
arast etkilesim incelenmistir. Varyans modeline ayrica bagimsiz degisken olarak reel

dinamik verileri eklenmis ve getirinin oynakligina etkisi incelenmistir. Ayrica
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degiskenler i¢cin uygun gecikmeler bulunarak getiri ve pozisyonlar arasinda Granger

nedensellik yonlerine bakilmistir.

ARCH ve GARCH modelleri, degisken oynaklia sahip finansal zaman serileri
i¢in varyansin sabit kalmadigini 6ngoren ve dogrusal olmayan ekonometrik modellerdir.
Calismada ARCH, GARCH modelleri yaninda en iyi modeli tahmin etmek amaciyla
literatlirde de sik¢a kullanilan EGARCH ve TGARCH modelleri de incelenmistir. Bu
modellerin 6zelligi, varyans denklemi sayesinde oynakliktaki degisimleri de yorumlama
firsatt vermeleridir. Yapilan Granger nedensellik testleri sayesinde, vadeli pamuk
emtias1 getirisi ile Uretim, tliketim, stok/kullanim gibi verilerin nedensellik yonleri
incelenmistir. Bu boliimde uygulanacak ekonometrik yontemler bolim 2.3.2. de

aciklanmustir.

3.4. Bulgular

Aylik beklenen reel dinamik degisimleri ile aylik toplam fiyat {izerinden
olusturulmus getiri serileri kosullu degisen varyans modelleri ile incelenmistir. Kurulan
kosullu varyans modellerinde bagimli degisken aylik toplam getiridir. Ortalama modeli
ve varyans modeline digsal degisken olarak reel dinamik verileri eklenmistir. Boylece,
ortalama model sayesinde veriler arasindaki iliski kuvveti tespit edilmis olunacaktir.
Ayrica varyans denklemi sayesinde reel dinamik verilerinin degisiminin getiri oynakligi
tizerinde nasil bir etkisi oldugu da goriilecektir. Devam eden boliimde, getiri ve reel
dinamik verileri arasinda Granger nedensellik analizlerine bakilip veriler arasi etkilesim

yonii anlagilmaya calisilmistir.
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3.4.1. Birim Kok, Otokorelasyon ve ARCH etkisi Sinamasi

Verilerin birim kok, otokorelasyon ve ARCH etkisi sinamalar1 asagidaki

basliklarda ayr1 ayr1 gosterilmektedir.

3.4.1.1. Birim Kok Sinamasi

Oncelikle aylik getiri ve reel dinamik serilerinin duragan olup olmadiklarina
bakilmistir. Genisletilmis Dikey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri kullanilarak serilerde sabitli birim kok arastirmasi
yapilmistir. Bu bolimde kullanilan aylik getiri ve reel dinamik degisimi serilerinin

birim kok icermedigi yani duragan oldugu gorilmiistiir (tablo 22).

Tablo 22. Vadeli Pamuk Getiri ve Reel Dinamik Serilerinin Birim Kok Analizi Istatistik Sonuglar

Sabit Terimli Birim Kok Test istatistik Sonuclar
ADF PP KPSS
t-istatistik t-istatistik t-istatistik

G A -7.5392 -7.8012 0.1614
WPR -9.9639 -9.9792 0.0763
WUS -9.6952 -9.9880 0.2511
WIM -10.4894 -10.9523 0.1857
UEX -9.7750 -9.9214 0.1215
CUS -8.4488 -8.7011 0.4527
WSU -5.7627 -9.7273 0.3270
CSuU -5.0812 -8.0980 0.3636
XCR -9.7440 -10.0877 0.1014
XCS -10.2427 -10.2421 0.0859
XCD -10.0923 -10.3854 0.1107

* Ttim seriler igin birim kok yoktur, sonuglar tiim testlerde %1 olasilik diizeyinde anlamlidir.
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3.4.1.2. Otokorelasyon Stnamasi

Bir zaman serisi degiskeninin gecikmeli degerleri arasindaki birlikte degisimin
bir Olgiisii  otokorelasyon ve otokovaryans olarak adlandirilir (Seviitekin &
Nargelegekenler, 2010, s. 251). Kurulan bir modelin saglikli olabilmesi i¢in hata
terimlerinin  kovaryans:t sifir olmalidir yani hata terimleri istatistiksel olarak
birbirlerinden etkilenmemeli, otokorelasyon sorunu olmamalidir. Teori ile detayl bilgi

boliim 2.4.1. de paylagilmistir.

Seri LM testi hipotezi;

HO: hipotezi kalintilar arasinda otokorelasyon yoktur seklinde kurulurken,
H1: hipotezi otokorelasyon varligini kabul eder.

G_A seri i¢in otokorelasyon olup olmadig: tespit etmek amaciyla sabitli kurulan;
G_At =C+ &t (23)

modelinde bir gecikmeli seri korelasyon LM testi sonucunda, T’nin gozlem sayisi
oldugu yerde, T*R? degeri 14.3656 ve Ki-Kare olasilik degeri %0 ¢ikmustir. ikinci
gecikme i¢in de olasilik degeri %0 c¢ikmistir. HO reddedilir, modelin kalintilarinda ya
da seride otokorelasyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunu bagimli degiskenin kendi
gecmis degerleri modellere eklenerek giderilebilmektedir. Program yardimiyla model
(23) tizerinde yapilan sabitli ve gecikmeli AR ve MA modeli kombinasyon
denemelerinde AR(1) modeli en diisiikk Schwarz kriter degerini vermistir (tablo 23) .
Ayrica G_A getiri serisinin kolegram grafigi incelendiginde birinci dereceden gecikme

oldugu da goriilmiistir.
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Tablo 23. Vadeli Pamuk Aylik Getirisinin (G_A) ARMA Gecikmeleri Schwarz Kriter Tablosu

AR/ MA 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0 -2.5597 | -2.5893 | -2.5772 | -2.5676 | -2.5386 | -2.4959 | -2.4533 | -2.4255 | -2.4002 | -2.4059 | -2.3763
1 -2.6289 | -2.6060 [ -2.5662 | -2.5345 [ -2.4959 | -2.4845 | -2.4440 | -2.4043 | -2.4224 | -2.3938 [ -2.3517
2 -2.6058 | -2.5649 | -2.5653 | -2.5459 | -2.5094 | -2.4550 | -2.4020 | -2.3998 | -2.3936 | -2.3695 | -2.3270
3 -2.5671 | -2.5248 | -2.5435 | -2.5157 | -2.4677 | -2.4308 | -2.3750 | -2.3358 | -2.3585 NA -2.2880
4 -2.5269 | -2.5318 | -2.4893 | -2.4690 | -2.4180 | -2.3854 NA -2.3145 | -2.3123 NA -2.2456
5 -2.5102 | -2.4725 | -2.4299 | -2.4537 | -2.4122 | -2.3658 NA NA -2.2729 | -2.2577 NA
6 -2.4716 | -2.4300 | -2.3960 | -2.3869 | -2.3704 | -2.3487 NA -2.2816 | -2.2786 NA -2.1927
7 -2.4293 | -2.3873 | -2.3749 | -2.3462 | -2.3310 NA -2.2793 | -2.2405 | -2.1841 | -2.2183 [ -2.1785
8 -2.4084 | -2.3659 | -2.3539 | -2.3180 | -2.3015 | -2.2886 | -2.2455 NA -2.2045 | -2.1815 | -2.1417
9 -2.3665 | -2.3477 | -2.3252 | -2.2849 | -2.2464 | -2.2402 | -2.1996 | -2.1920 | -2.1756 | -2.1397 NA
10 -2.3491 | -2.3128 | -2.2748 | -2.2609 | -2.2182 | -2.1976 | -2.1864 NA -2.1369 | -2.1028 | -2.0606

* Jterasyon sonucunda Schwarz kriteri en diisiik veren AR(1) cikmustir.

AR(1) siireci olarak getirinin 1 gecikmesinin eklendigi model asagidaki gibi

olusmustur:

G_At =C+ G*G_At.l + &

(24)

AR(p) siireclerinde otokorelasyon fonksiyonu MA(q)’daki gibi kosullu degildir

ve p gecikme sonrasi i¢in otokorelasyon fonksiyonunun sifir ya da sifira ¢ok yakin bir

deger verdigi kontrol edilmelidir (Seviitekin & Nargelecekenler, 2010, s. 143,165).

Formiil 24’deki modelin iki gecikmeli otokorelasyon testi i¢in Seri LM testi yapilmustir.
Test istatistik sonuglarinda T*R? degeri 2.4142 ve Ki-Kare olasilik degeri %29.91

cikmistir. Bu test sonuglarina gore, G_A serisinde AR(1) siireci uygulanmasiyla

otokorelasyon kalkmustir. Ayrica kaleogram grafiginde de otokorelasyonun kalktigi

gOriilmiistiir.

3.4.1.3. ARCH Etkisi Sitnamasi

Verilere ARCH yontemi kullanilmadan once ortalama modelin ARCH etkisi

icerip igermedigi test edilmelidir. Yontem boliimiinde bahsedildigi tizere ARCH LM

testi ile kurulan modellerin ARCH etkisi olup olmadigina bakilmistir. Bu boliimde, fiyat
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getirisi ile pamuk reel dinamik verileri ayri ayri ikili kombinasyonlarda modellenmistir.
[k basta kurulan EKK modelleri iizerinden kalintilarda ARCH etkisi varligmin olup
olmadig1 incelenmistir. Daha sonraki boliimde degiskenlere uygun kosullu degisen
varyans modeli seg¢ildikten sonra ARCH LM testleri tekrar yapilmistir. 120 aylik
serilerden olusan verilerin ARCH etkisi varliginin tespiti icin ARCH LM testi 1, 3, 5
gecikmede yapilmistir. Diinya {iretim (WPR) verisi ile kurulan model hari¢ diger 9
bagimsiz degisken ile kurulan modellerde %10 olasilik seviyesinde ARCH etkisinin
varligi gériilmiistiir. Hem bu sorunu ortadan kaldirip saglikli modeller elde etmek, hem
de konu degiskenlerin getiri varyansina etkisini goérebilmek igin kosullu degisen varyans
modelleri ile calisilmigtir. Denenen modellerde farkli ARCH siiregleri (ARCH,
GARCH, EGARCH, TGARCH modelleri) farkli gecikmelerle degiskenlere
uygulanmistir. ARCH etkisinin kalktig1 ve kosullara uyan modeller se¢ilmistir. Secilen
bu modeller {izerinden bulgular paylasiimistir. Tablo 24’de EKK modelleri {izerindeki
ARCH LM test sonuglar1 goriilmektedir. ARCH siireci olusturulmadan 6nce EKK
yontemi ile kurulan tiim modellerin test istatistiki degerleri tablo ek 5°de detayli

goriilebilmektedir.

Tablo 24. Vadeli Pamuk Aylik Getirisinin (G_A) Bagimh Degisken Oldugu Modellerin ARCH LM

Sinama Sonuclari

ARCH LM: C+WPR(+ 0G _Ag +&iCc+WUS+0G Apg +gic+ WIM+0G Arg + & €+ UEX +0G Arg + &
T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare Olasihk
ARCH(1) 0.0432 0.8354 0.0087 0.9257 0.0050 0.9436 0.1114 0.7385
ARCH(3) 4.4474 0.2170 10.6698 0.0137 12.8917 0.0049 5.3748 0.1463
ARCH(5) 8.2873 0.1411 12.2947 0.0310 15.5784 0.0082 9.1370 0.1037
ARCH LM: C+ CUS+0G Apg +& i C+WSUi+0G Apg +&iC+ CSU+0G Apg + &
T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare Olasihk
ARCH(1) 0.0351 0.8515 0.3055 0.5805 0.0281 0.8668
ARCH(3) 10.3072 0.0161 3.4859 0.3226 9.9013 0.0194
ARCH(5) 12.6510 0.0269 10.7859 0.0558 11.8213 0.0373
ARCH LM: C+ XCRy+0G Ay +¢&icC+ XCSi+0G Arg+eic+ XCDi+0G Ay + &
T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare Olasihk
ARCH(1) 0.3228 0.5700 0.0001 0.9941 0.0095 0.9222
ARCH(3) 1.2041 0.7520 5.6694 0.1288 14.1164 0.0028
ARCH(5) 10.2630 0.0681 9.3560 0.0957 15.5317 0.0083
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3.4.2. Reel Dinamiklerin Uygun Kosullu Varyans Modeli Uzerinde Getiri ve
Getiri Oynakhgma Etkileri

Bagimli degiskenin aylik pamuk vadeli emtia getirisi (G_A) oldugu ve pamuk
emtiasi reel dinamik degiskenlerinin bagimsiz degisken oldugu 10 tane farkli kosullu
degisen varyans modeli belirlenmistir. Her bir reel dinamik verisi ile kurulan ayri
modellerin ortalama denklemi ve varyans denklemi iizerinde getiri etkilesimleri
arastirilmistir. Kurulan ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modelleri igin farkli
arch gecikmeleri (0, 1 ve 2 gecikmeli hata terimlerinin karelerinin gecikmeleri) ve garch
gecikmeleri (1 ve 2 gecikmeli varyansin gecikmeleri) kombinasyonlar halinde
degiskenler tlizerinde denenmistir. Kosullar1 saglayan ve en diisilk Akaike, Schwarz,
Hanna-Quin kriterlerinin oldugu modeller segilmistir. Bu segilen modellerin istatistiki
sonuglart ¢alismanin ekler boliimiinde tablo ek 6’da detayl paylasilmistir. 120 aylik
veriden olusan tim modeller igin ARCH LM testi 1, 3 ve 5 gecikmede tekrar
yapilmistir. Tiim gecikmeler i¢in olasilik degeri %10 anlamlilik diizeyinin ¢ok tizerinde
cikmigtir ve modellerde ARCH etkisinin kalktig1 anlagilmistir. Ayrica varyans modeline
eklenen bagimsiz reel dinamik degiskeni sayesinde, bu degiskenin getirinin oynakligina
etkisi incelenmistir. Her bir reel dinamik degiskeni ile kurulan kosullu degisen varyans

modelleri incelenmistir ve bulgular paylasilmistir.

G_Ht = (0.0036) + (0.3487)*AR(1)t + (-0.3967)*WPRt + &t (25)

WPR degiskeni i¢cin ARCH etkisi goriilmemisti, model EKK olarak birakilmistir (EK
Tablo 6). Oynaklik analizi yapilamamistir. EKK denklemine bakildiginda diinya iiretimi
olan WPR degiskeni %10 olasilik seviyesinde anlamli ¢cikmistir. Diinya iiretim ile getiri
arasindaki negatif iligki modelde goriilmektedir. Bundan sonraki 9 reel dinamik
degiskeni ile olusturulan EKK modellerinde ARCH etkisi goriilmiistiir ve kosullu

degisen varyans modelleri kurulmustur.
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G_Ht =(0.0001) + (0.2817)*AR(1)t + (0.9807)*WUSt + &t (26)

ht = (0.0006) + (0.2938)*u(t-1)"2 + (0.1198)*h(t-1) + (0.4541)*h(t-2) + (-
0.048)*WUS

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu degisen varyans modelleri arasinda kosullar
saglayan ve Akaike, Schwarz kriterlerinin ek kiigiik oldugu GARCH(1,2) modeli
secilmistir (Ek Tablo 6). ARCH LM testine gore 1, 3 ve 5 gecikmede %10 olasilik
anlamlilik diizeyine gére ARCH etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde otoregresif
degisken katsayisi ve pamuk diinya toplam tiiketim degiskeni (WUS) katsayis1 %5
olasilikla anlamli ¢ikmistir. Ortalama denklemine gore diinya tiiketimindeki %1°lik bir
artig getiride %0.98’1lik bir artiga tekabiil etmektedir. Talebin ya da tiikketimin artmasiyla
fiyatlarin artis yonlii olmasi teoriye gore beklenen bir durumdur. Getiri oynakligini
temsil eden varyans denkleminde, arch ve garch katsayilart %1 olasilik seviyesinde
anlamhidir. Getirinin kendi ge¢mis varyansindan pozitif yonde etkilendigi ve yine
verinin gegmis hata terimi karelerinin de varyansi pozitif etkiledigi goriilmektedir. Hata
terimleri ile ifade edilen getirideki beklenmedik gelismeler, getiri Oynakligin
etkilemektedir. Varyans denkleminde WUS digsal degiskeninin %1 olasilik seviyesinde
anlamli oldugu goriilmiistiir, degisken katsayisi -0.048 ¢ikmistir. Beklenen tiikketimin
artmasinin getiri oynakligini diisiiren bir etkisi oldugu goriilmiistiir. Tiiketimin artmasi
sonucu piyasaya giren mal ve oyuncularin artmasi sebebiyle derinlesen piyasalarda

getirinin oynakliginin diigmesi bu durumu agiklayabilir.

G_Ht = (0.0013) + (0.2218)*AR(1)t + (0.7264)*WIMt + &t 27)
ht = (0.0003) + (0.3776)*u(t-1)*2 + (0.5999)*h(t-1) + (-0.003)*WIM

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu degisen varyans modelleri arasinda kosullari
saglayan ve Akaike, Schwarz kriterlerinin ek kiigiik oldugu GARCH(1,1) modeli
secilmistir (Ek Tablo 6). ARCH LM testine gore 1, 3 ve 5 gecikmede %10 olasilik
anlamlilik diizeyine géore ARCH etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde otoregresif

degisken katsayis1 ve pamuk diinya toplam ithalat degiskeni (WIM) katsayis1 %5
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olasilikla anlamli ¢ikmistir. Ortalama denklemine gore diinya ithalatindaki %1°lik bir
artis getiride %0.72’lik bir artisa tekabiil etmektedir. Ithalatin artmasiyla fiyatlarm artis
yonlii oldugu anlasilmigtir. Artan diinya ticaret hacmi ve iilkelerin artan ithalat
taleplerinin sonuglari fiyatlara artis yonlii yansimaktadir. Getiri oynakligin1 temsil eden
varyans denkleminde, arch ve garch katsayilart %10 olasilik seviyesinde anlamlidir.
Getirinin ge¢mis varyansindan pozitif yonde etkilendigi ve yine verinin ge¢mis hata
terimi Kkarelerinin de varyansi pozitif etkiledigi goériilmektedir. Hata terimleri ile ifade
edilen getirideki beklenmedik gelismeler, getiri oynakligini1 etkilemektedir. Varyans
denkleminde WIM dissal degiskeninin anlamli olmadigi goriilmistiir, getiri oynakligi

ile anlaml1 bir iligki bulunmamustir.

G_Ht = (0.0037) + (0.2684)*AR(1)t + (0.1835)*UEXt + &t (28)
ht = (0.0003) + (0.1985)*u(t-1)"2 + (0.7306)*h(t-1) + (-0.0028)*UEX

ortalama denklemi icin denenen kosullu degisen varyans modelleri arasinda kosullar
saglayan ve Akaike, Schwarz kriterlerinin ek kiiciik oldugu GARCH(1,1) modeli
secilmistir (Ek Tablo 6). ARCH LM testine gore 1, 3 ve 5 gecikmede %10 olasilik
anlamlilik diizeyine gore ARCH etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde otoregresif
degisken katsayisi %1 olasilikla anlamli ¢ikmistir ve pamuk ABD ihracat degiskeni
(UEX) katsayist anlamli ¢ikmamistir. USDA, ICAC ve diger pamuk raporlarinda ABD
ihracat rakamlar1 sikga gegmektedir. Vadeli islem piyasalarinda islem yapan piyasa
katilimcilarinin bu veriyi takip edip etmedikleri ve fiyatlarin ABD ihracat verisi ile
iliskisinin olup olmadigina bakilmigtir. Fakat modele goére anlamli bir iliski
bulunmamistir. Getirinin oynakligi temsil eden varyans denkleminde, arch ve garch
katsayilar1 %5 olasilik seviyesinde anlamlidir. Getirinin kendi gegmis varyansindan
pozitif yonde etkilendigi ve yine verinin ge¢mis hata terimi karelerinin de varyansi
pozitif etkiledigi goriilmektedir. Hata terimleri ile ifade edilen getirideki beklenmedik
gelismeler, getiri oynaklhigimi etkilemektedir. Varyans denkleminde UEX digsal
degiskeninin anlamli olmadig1 goriilmiistiir, getiri oynaklig1 ile anlamli bir iligki

bulunmamastir.
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G_Ht = (0.0063) + (0.2241)*AR(1)t + (0.7314)*CUSt + £t (29)
ht = (0.0002) + (0.2485)*u(t-1)*2 + (0.7225)*h(t-1) + (0.0126)*CUS

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu degisen varyans modelleri arasinda kosullari
saglayan ve Akaike, Schwarz kriterlerinin ek kiiciik oldugu GARCH(1,1) modeli
secilmistir (Ek Tablo 6). ARCH LM testine gore 1, 3 ve 5 gecikmede %10 olasilik
anlamlilik diizeyine gére ARCH etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde otoregresif
degisken katsayis1 %10 ve Cin tiiketim verisi (CUS) %1 olasilikla anlamli ¢ikmustir.
Ortalama denklemine gére Cin pamuk talebinde %1°lik bir artis getiride %0.73’lik bir
artisa tekabiil etmektedir. Talebin artmasiyla fiyatlarin artis yonlii olmasi1 beklenen bir
durum olup, son 30 yilda Cin’in liberallesen {iretiminin emtia talebini arttiran 6nemli bir
etken oldugu bilinmektedir. Getiri oynakligin1 temsil eden varyans denkleminde, arch
ve garch katsayilari %35 olasilik seviyesinde anlamlidir. Getirinin kendi ge¢mis
varyansindan pozitif yonde etkilendigi ve yine verinin gegmis hata terimi karelerinin de
varyanst pozitif etkiledigi goriilmektedir. Hata terimleri ile ifade edilen getirideki
beklenmedik gelismeler, getiri oynakligini etkilemektedir. Varyans denkleminde CUS
digsal degiskeninin anlamli olmadig1 goriilmiistiir, getiri oynaklig1 ile anlaml bir iligki

bulunmamastir.

G_Ht = (0.0025) + (0.3305)*AR(L)t + (-0.5849)*WSUt + &t (30)

ht = (0.002) + (0.0385)*u(t-1)"2 + (0.0875)*u(t-2)"2 + (0.3413)*h(t-1) + (-
0.1235)*D(t-1)*u(t-1)*2 + (0.025)*WSU

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu degisen varyans modelleri arasinda kosullari
saglayan ve Akaike, Schwarz kriterlerinin ek kiigiik oldugu TGARCH(2,1) modeli
secilmistir (Ek Tablo 6). ARCH LM testine gore 1, 3 ve 5 gecikmede %10 olasilik
anlamlilik diizeyine géore ARCH etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde otoregresif
degisken katsayisi ve diinya stok/kullanim degiskeni (WSU) katsayis1 %1 olasilik
degeri ile anlamli ¢ikmigtir. Ortalama denklemine gore diinya stok/kullanim oranindaki

%1°lik bir artig getiride %0.58’lik bir diislise tekabiil etmektedir. Teori ve literatiirde de
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gectigi lizere, stoklanabilen emtialardaki stoklarin artigt fiyatlarin disiisiine sebep
olabilmektedir (Janzen, 2013). Bu modeldeki WSU degiskeninin katsayist bunu
destekler niteliktedir. Getirinin oynaklig1 temsil eden varyans denkleminde, arch ve
garch katsayilar1 anlamli sonu¢ vermemistir, oynaklikla ilgili anlamli bulgular

cikmamustir.

G_Ht = (0.0056) + (0.2277)*AR(1)t + (-0.1516)*CSUt + &t (31)
ht = (0.0003) + (0.2448)*u(t-1)"2 + (0.6861)*h(t-1) + (-0.0013)*CSU

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu degisen varyans modelleri arasinda kosullari
saglayan ve Akaike, Schwarz kriterlerinin ek kiigiik oldugu GARCH(1,1) modeli
se¢ilmistir (Ek Tablo 6). ARCH LM testine gore 1, 3 ve 5 gecikmede %10 olasilik
anlamlilik diizeyine gore ARCH etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde otoregresif
degisken katsayis1 ve Cin stok/kullanim degiskeni (CSU) katsayist %10 olasilik degeri
ile anlamli ¢ikmigtir. Ortalama denklemine gore Cin stok/kullanim oranindaki %1°lik
bir artis getiride %0.15’lik bir diislise tekabiil etmektedir. Bu etki diinya stok/kullanim
rasyosu etkisinden daha diisiik bir etkidir. Yani diinya stok/kullanim orani, Cin
stok/kullanim oranina gore getiri iizerinde daha etkilidir denilebilir. Getirinin oynakligi
temsil eden varyans denkleminde, arch ve garch katsayilar1 %10 olasilik seviyesinde
anlamhidir. Getirinin kendi ge¢mis varyansindan pozitif yonde etkilendigi ve yine
verinin ge¢mis hata terimi karelerin de varyansi pozitif etkiledigi goriilmektedir. Hata
terimleri ile ifade edilen getirideki beklenmedik gelismeler, getiri oynakligini
etkilemektedir. Varyans denkleminde CSU digsal degiskeninin anlamli olmadigi
goriilmistir. Cin stok/kullanim rasyosu degisiminin getiri oynaklig1 ile anlamli bir

iliskisi bulunmamustir.
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G_Ht = (-0.0014) + (0.2251)*AR(L)t + (-0.6082)*XCRt + &t (32)
ht = (0.0022) + (0.0061)*u(t-1)"2 + (0.4549)*h(t-1) + (0.0237)*XCR

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu degisen varyans modelleri arasinda kosullari
saglayan ve Akaike, Schwarz kriterlerinin ek kiiciik oldugu GARCH(1,1) modeli
secilmistir (Ek Tablo 6). ARCH LM testine gore 1, 3 ve 5 gecikmede %10 olasilik
anlamlilik diizeyine gére ARCH etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde otoregresif
degisken katsayis1 ve Cin dis1 iilkeler toplam stok/kullanim degiskeni (XCR) katsayisi
%10 olasilik degeri ile anlamli ¢ikmustir. Ortalama denklemine gére XCR oranindaki
%1’lik bir artis getiride %0.608’lik bir diisiise tekabiil etmektedir. Getiri oynakligi
temsil eden varyans denkleminde, arch ve garch katsayilart anlamli sonu¢ vermemistir,

oynaklikla ilgili anlamli bulgular ¢ikmamustir.

G_Ht = (0.0044) + (0.2615)*AR(1)t + (0.1169)*XCSt + et (33)
ht = (0.0003) + (0.1614)*u(t-1)"2 + (0.7398)*h(t-1) + (0.0247)*XCS

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu degisen varyans modelleri arasinda kosullari
saglayan ve Akaike, Schwarz kriterlerinin ek kiigiik oldugu GARCH(1,1) modeli
secilmistir (Ek Tablo 6). ARCH LM testine gore 1, 3 ve 5 gecikmede %10 olasilik
anlamlilik diizeyine gére ARCH etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde Cin harig¢
tilkeler arz degiskeni (XCS) katsayist anlamli ¢ikmamuistir. Getiri oynakligi temsil eden
varyans denkleminde, arch ve garch katsayilart %5 olasilik seviyesinde anlamlidir.
Getirinin kendi gegmis varyansindan pozitif yonde etkilendigi ve yine verinin gecmis
hata terimi karelerinin de varyansi pozitif etkiledigi goriilmektedir. Hata terimleri ile
ifade edilen getirideki beklenmedik gelismeler, getiri oynakligini etkilemektedir.
Varyans denklemine gore XCS dissal degiskeninin %10 seviyesinde anlamli oldugu
goriilmiistiir, Cin harig iilkeler arz degiskeninin artmasinin getiri oynakligini arttirdigt

sOylenebilmektedir.
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G_Ht = (0.0014) + (0.1753)*AR(1)t + (0.896)*XCDt + st (34)
ht = (0.0009) + (0.3568)*u(t-1)2 + (0.5131)*h(t-1) + (-0.0588)*XCD

ortalama denklemi i¢in denenen kosullu varyans degisen modelleri arasinda kosullar
saglayan ve Akaike, Schwarz kriterlerinin ek kiigiik oldugu GARCH(1,1) modeli
secilmistir (Ek Tablo 6). ARCH LM testine gore 1, 3 ve 5 gecikmede %10 olasilik
anlamlilik diizeyine gére ARCH etkisi kalkmistir. Ortalama denkleminde otoregresif
degisken katsayist ve Cin hari¢ lilkeler talep degiskeni (XCD) katsayist %1 olasilik
degeri ile anlamli ¢ikmigtir. Ortalama denklemine goére Cin hari¢ diinyanin geri kalan
tilkelerin pamuk talebindeki %1°lik bir artis1 getiride %0.896°lik bir artisa tekabiil
etmektedir. Diger onceki bulgular arasinda genel talep verileri olan diinya toplam
tiketimi (WUS), Cin tiiketimi (CUS) ve Cin dis1 tilkelerin talep (XCD) verilerinin getiri
karsisinda kurulan modellerde anlamli sonuglar vermis ve ayni davranisi
sergilemislerdir. Getiri oynakligi temsil eden varyans denkleminde, arch katsayisi (o)
%1 olasilik seviyesinde anlamlidir. Getirinin kendi ge¢cmis hata terimi karelerinin,
varyansi pozitif yonde etkiledigi gortilmektedir. Yani hata terimleri ile ifade edilen
getirideki beklenmedik gelismeler, getiri oynakligini etkilemektedir. Garch katsayisi (B)
%]1 olasilik seviyesinde anlamli ¢ikmistir ve getirinin kendi gegmis varyanslarinin
oynakliga olan etkisi goriilmektedir. Varyans denklemine gore XCD digsal degiskeninin
%1 seviyesinde anlamli oldugu gériilmiistiir. Cin hari¢ iilkelerin talep degiskeninin
artmasi getiri oynakligin1 azalttig1r sOylenebilmektedir. Ayni etki diinya tiiketim verisi

(WUS) ile getiri oynaklig1 arasinda da goriilmiistiir.

Tablo 25 iizerinden 6zet sonuglara bakildiginda, pamuk emtias1 talep verileri
kapsaminda olan beklenen diinya tiiketim, diinya ithalat, Cin tiikketim ve Cin dis1 tilkeler
talep (WUS, WIM, CUS, XCD) degiskenleri modellerde %1 olasilik seviyesinde
anlamlidir ve getiri ile pozitif iliskileri vardir. Yani talep arttikca getiri artmaktadir.
Stok verileri olan diinya, Cin ve Cin harig iilkeler stok/kullanim verileri (WSU, CSU,
XCR), getiri ile anlamli negatif iligkili sonuglar vermistir. Stoklarin artmasi sonucu
getiri azalacaktir ya da tersi olacaktir. Varyans denkleminde talep verilerinden olan

diinya tiikketim verisindeki artislar getiri oynakligin1 diistirmektedir. Alicili piyasalarda
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ticaret hacminin artmasi ve piyasalarin derinlesmesi sebebiyle bu etkinin olusabilecegi

sOylenebilir. Diger reel dinamik degiskenleri i¢in getiri oynakligina ait anlamli Sonuglar

¢ikmamustir.

Tablo 25. Vadeli Pamuk Getirisinin Bagimh Degisken Oldugu Kosullu Varyans Modellerinde

Anlamh Sonuclar Veren Reel Dinamik Degiskenleri

Ortalama Denklemi | WUS WIM CUsS WSU CSuU XCR XCD
Digsal degisken 0.9807 | 0.7264 0.7314 -0.5849 | -0.1516 | -0.6082 | 0.9235
Olasilik p 1% 0% 0% 0% 9% 0% 1%
Varyans Denklemi | WUS XCS XCD
Dissal degisken -0.0480 | 0.0247 -0.0588
Olasilik p 0% 8% 0%

* Modelleri ile ilgili detayl istatistiki sonuglar tablo EK6 da paylasilmigtir.

3.4.3. Granger Nedensellik Analizi

Serilerin Granger nedensellikleri ikili kombinasyonlarda bakilmigtir. Getiri

degiskeni ve diger reel dinamik degiskenleri ile bu ikili kombinasyonlar kurulmustur.

Verilerin gecikmeleri Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn bilgi kriterlerine bakilarak

bulunmustur ve bulunan gecikmeler Granger nedensellik analizleri i¢in kullanilmistir.

Modellerdeki gecikme sayisinin belirlenmesinde genel olarak Schwarz test kriteri

dikkate alinmistir. Tiim modeller igin bir gecikme alinmustir. Schwarz test kriteri 10

modelin 9’unda bir gecikme vermistir. Diger tek model i¢in Hannan-Quinn ve Akaike

istatistik sonuglarina bakilarak bir gecikme alinmistir (tablo ek 7).

Testlerdeki olasilik degerleri anlamli ¢ikmasi durumunda HO: Granger nedeni

degildir hipotezi reddedilir ve Granger nedeni olarak kabul edilir. Tablo 26’da %5

olasilik anlamlilik diizeyinin altinda olan degiskenler arasi Granger nedensellikler

gosterilmektedir, detayli istatistiki sonuglar tablo ek 8’de gosterilmektedir.
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Tablo 26. Reel Dinamik ve Getiri Degiskenleri Granger Nedensellik Analizleri Ozet Tablo

UEX —> G.A
GA —> WIM
GA —> WSU
GA —> (CsuU
G A —> XCD

*Sonuglar %5 olasilik degerinde anlamli sonuglar vermistir, detayl tablo EKS 'dedir.

Granger nedensellik testi olasilik degerlerini inceledigimizde, genel olarak reel
dinamiklerin getirinin Granger nedeni olmadig1 sadece ABD ihracat verisinin (UEX)
getirinin Granger nedeni oldugu goriilmistiir. Her ne kadar ABD ihracat verisi USDA
raporlarinda 6nemli bir yere sahipse de kurulan kosullu degisen varyans modelinde
UEX verisinin getiri ile anlaml iligskisi olmadigi anlasilmistir. Getiri verisi (G_A),
diinya ve Cin déonem sonu stok/kullanim verilerinin (WSU ve CSU) Granger nedenidir.
Her iki kullanilan fiyat ve stok/kullanim verisi, ileri tarihli beklenen verilerdir. Bu
nedensellik sonucu, vadeli fiyatlardaki degisimin ya da fiyat beklentilerinin piyasanin
stok tutma egilimini gostermesi olarak agiklanabilir. Vadeli fiyatlardaki degisimler ise
tilkeler aras1 beklenen ticaret hacminin (WIM) Granger nedenidir. Getiri, Cin dist

iilkeler talep hacminin (XCD) Granger nedenidir sonucu ¢ikmistir.

3.5. Sonug¢

Teoride arz ve talebin fiyatlar: etkileyen dnemli dinamikler oldugu bilinmekte
olup piyasa katilimcilarinin mal, emtia, menkul kiymet ve benzeri varliklarin piyasaya
yeni gelen beklenen arz ve talep bilgilerine gore kendi pozisyonlarini ayarlamasi ve
fiyat beklentilerini buna gore sekillendirmesi rasyonel bir davranis olarak kabul edilir.

Literatiir kisminda da belirtildigi lizere emtia fiyatlarinin sekillenmesinde temel arz ve
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talep dinamiklerinin etkisi 6nemlidir. Bu boliimde, diinya ticaretinde 6nemli yer tutan
ve llkemizde tekstil sektorii tarafindan fiyatlari yakindan izlenen vadeli pamuk
emtiasinin getirisinin, beklenilen iiretim, tiiketim, stok ve ihracat-ithalat gibi reel
dinamiklerle fiyat etkilesimi ortaya koyulmak istenmistir. Pamuk emtiasinda faaliyet
gosteren katilimcilara bu etkilesimde izlemeleri gereken parametreler hakkinda fikir

verilmigtir.

2009-2018 yillar1 arast USDA’nin WASDE raporundan alinan, 120 aylik
veriden olusan sezonluk beklenen diinya iiretim, tiiketim, stok, ihracat-ithalat verileri bu
boliimdeki analizlerde kullanilmistir. Bu verilerle birlikte raporlarda one ¢ikan ve
fiyatlar etkiledigi diistiniilen Cin tiiketim-iiretim-stok, Cin dis1 iilkeler tiiketim-iiretim-
stok ve ABD ihracat verileri de c¢alismaya dahil edilmistir. Bu verilerin NYSE:ICE
vadeli pamuk fiyatlariyla etkilesimine bakilmistir. Genel teoride arz ve talep verilerinin
fiyatlar etkiledigi soylenmektedir. Arz ve talepten anlasilan ilk etapta liretim ve tiikketim
olmaktadir. Bunula birlikte stoklanabilen emtialarda stoklarin da fiyat iizerinde etkileri
oldugu literatiirde anlatilmistir. Bu sebeple iiretim ve tiiketim verileri ile birlikte
stok/kullanim orani verileri de ¢alismada kullanilmigtir. Reel dinamik verileri ii¢ gruba
ayrilmigtir: 1) arz verileri: diinya iiretim ve Cin dis1 iilkeler arz (WPR, XCS); ii) talep
verileri: diinya tiiketim, ABD ihracat, diinya ihracat ya da ithalat, Cin tiikketim ve Cin
dis1 diinya iilkeleri talep (WUS, UEX, WIM ya da WEX, CUS, XCD); iii) stok verileri:
diinya stoklar1, Cin stoklari, diinya stok/kullanim, Cin stok/kullanim, Cin hari¢ iilkeler

stok/kullanim (WEN, CEN, WSU, CSU, XCR).

USDA, WASDE raporunda arz ve talebi tanimlamis ve bir bilango esitliginde bu
iki veri toplamimi denklestirmistir. Arz i¢in iiretim, ithalat ve donem basi stoklar; talep
i¢in tiiketim, ihracat ve donem sonu stoklar WASDE raporunda smiflandirilmistir. Bu
raporlarda anlatilmak istenen arz ve talep mantigma gore; arz, bir iilkeye emtia
girislerini, talep, bir tilkeden emtia ¢ikislar1 temsil etmektedir. Literatiir ve verilerin
uygunlugu ¢ercevesinde stoklar, arz ve talep verilerinden ayristirilarak arastirilmistir.
Bunun sebebi, her ay giincellenen beklenti verileri iginde yillik donem bagi stoklar
degismemektedir. Diinya genel toplaminda arz ve talep verileri ile analiz yapilirken,

ihracat ve ithalat verileri hari¢ tutulmustur. Diinya toplaminda iilkelerin birbirine
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yapacagi ihracat ve ithalat nette birbirini gotlireceklerdir ve toplamda etkisi
olmayacaktir. Bu iki verinin korelasyonuna bakildiginda %99.9 gibi gii¢lii bir pozitif
birliktelik goriilmektedir.

Reel dinamiklerin getiri tizerindeki etkisi ile birlikte, ARCH etkisi sebebiyle
kurulan kosullu degisen varyans modelleri sayesinde reel dinamik degiskenlerinin
getirinin oynakligini nasil etkiledigi de incelenmistir. Genel sonuglara bakildiginda
talep verileri olarak adlandirdigimiz beklenen diinya tiiketim, diinya ithalat, Cin tiiketim
ve Cin dis1 ilkeler talep degiskenlerinin (WUS, WIM, CUS, XCD) katsayilar1 vadeli
pamuk emtias1 getirisi ile kurulan modelde %1 olasilik seviyesinde anlamlidir ve getiri
ile aralarinda pozitif iliski vardir. Talep arttikca getiri artmaktadir ya da tersi
olmaktadir. Talep verilerinden olan ABD ihracat verisi (UEX) i¢in anlamli bir sonug
citkmamistir. Stok verileri olan diinya, Cin ve Cin hari¢ iilkeler stok/kullanim
verilerindeki (WSU, CSU, XCR) degisim, getiri ile anlamli negatif iliskili sonuglar
vermistir. Stoklarn artmasi sonucu getiri azalacaktir ya da hepsi igin tersi olacaktir.
Varyans denkleminde talep verilerinin diinya tiiketim (WUS) ve Cin hari¢ iilkeler
tilketim (XCD) verisindeki artiglar getiri oynakligini diisiirmektedir. Bunun bir sebebi
alicili piyasalarda ticaret hacminin artmasi ve piyasalarin derinlesmesi nedeniyle bu
etkinin ¢ikabilecegi soylenebilir. Cin harig tilkeler stoklarin ve Cin harig tilkeler arzin
artmast getiri oynakligin1 arttirmaktadir. Yani piyasalarda stok ve arz artist
goriildligiinde getiri oynakligi artmaktadir. Stok/kullanim verileri agisindan bu
caligmanin sonuglar1 Goreux’un (2007) bulgulariyla benzer ¢ikmigtir. Cin dis1 iilkelerin
stok/kullanim (XCR) degisiminin getiriye etkisi, Cin stok/kullanim (CSU) degisiminin
getiriye etkisinden daha fazla ¢ikmistir. Modellerde XCR katsayis1 -0.6082 iken, CSU
katsayist -0.1516 anlamli sonuclart bulunmustur. Arz veri grubunda olan diinya {iretim
verisi WPR, EKK modelinde anlamli sonuglar vermis, Cin dis1 tilkeler arz verisi (XCS)

i¢cin anlamli sonuglar bulunmamustir.

Granger nedensellik analizinde; getiri verisi, talep ve stok/kullanim verilerinin
Granger nedeni olarak c¢ikmistir. Vadeli fiyatlardaki degisimin ya da fiyat
beklentilerinin piyasanin stok tutma egilimini gostermektedir. Sonug olarak, tiim bu

bulgular 1s18inda, arz verilerinin vadeli pamuk emtias1 getirilerini etkilemedigi
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anlasilmis olup, fiyatlar takip edilirken WASDE raporunda yayinlanan beklenen talep

ve stok degisim verilerinin piyasa katilimcilari tarafindan izlenmesi 6nerilmistir.
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4. VADELI PAMUK EMTIASI ISLEM POZiSYONLARININ VE
BEKLENEN PAMUK REEL DINAMIKLERININ VADELI PAMUK
EMTIASI GETIRiSI UZERINE ETKILERININ
KARSILASTIRMALARI

Ikinci ve iiciincii boliimde arastirilan pozisyon verilerinin ve reel dinamik
verilerinin getiri ile iliskileri ¢alismanin dordiincii boliimiinde tek bir modelde
toplanmistir. Bu iki farkli unsurun getiri iizerindeki etki biiyiikliikleri kendi aralarinda
karsilastirilmistir. Calismanin Ikinci boliimiinde vadeli pamuk islem pozisyonlarmin
getiri tizerindeki etkileri her degisken igin ayr1 ayr1 arastirilmistir. Bulgularda, haftalik
veriler tlizerinden spekiilatif pozisyonlarin getiri ile iliskili oldugu ve spekiilatif
hareketlerin getirinin Granger nedeni oldugunu gorilmistir. Calisgmanin {glinci
boliimiinde aylik veriler tiizerinden yapilan arastirmada, beklenen pamuk reel
dinamiklerinden olan stok/kullanim ve talep verilerinin getiri ile arasinda iliski oldugu

gOriilmiistir.

Bu boliimde, pozisyon ve reel dinamik verileri, getiri ile birlikte tek bir modelde
analiz edilip kendi aralarindaki getiri iizerindeki etkilesim  biiyiiklikleri
karsilagtirilmistir. Reel beklenti verilerinin aylik frekans kisitindan dolayir pozisyon
verileri aylik ortalamalara ¢evrilmistir. Her fiyat verisinde oldugu gibi bir vadeli emtia
fiyatinin i¢inde arz ve talep unsurlari temel etkendir. Bununla birlikte, spot fiyatlar, spot
fiyatlar etkileyen maliyet girdi unsurlar1 ve tasima maliyeti gibi yaklasimlar da vadeli
fiyat1 olusturan unsurlardir. Calismanin biitiini ile uyumluluk arz etmesi bakimindan bu
sayllan unsurlar arastirmada hari¢ tutulmustur. Odagi saglamak ve anlamli
karsilastirmalar yapabilmek adina vadeli pamuk fiyat getirilerinin, spekiilatif baskilar ve

arz, talep, stok gibi etkenler ile birlikte nasil etkilendigi arastirilmistir. Karsilastirilan
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etkilere bakildiginda, reel dinamik degiskenlerinin getiri lizerinde spekiilatif etkilerden

daha etkin oldugu goriilmiistiir.

4.1. Vadeli Pamuk Emtiasinin Fiyatinin Etkileyen Faktorler

4.1.1. Vadeli Fiyatlarin Olusumunda Spot fiyatlar, Tasima Maliyeti Etkileri

Teoride vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlarinin hesaplanmasinda iki farkli
modelden bahsedilmektedir. Bunlardan biri “Tasima Maliyeti Modeli” ve digeri
“Beklentiler Modeli”dir. Varsayima gore piyasada arbitraj olanagmin olusmamasi igin
olusacak vadeli fiyatlarin bu modellerle hesaplanacak teorik vadeli fiyatlara esit olmast
gerekmektedir (BIST, 2017). Beklentiler modelinde vadeli fiyatlar, alim satima konu
olan dayanak varligin spot fiyatinin vadeli islem sézlesmesindeki teslimat giiniine kadar
ne tutarda degisecegine iliskin beklentilere baglidir. Calismanin ikinci bolimde
bahsedildigi tizere, Keynes’in beklentiler modeline elestirileri olmustur. Keynes, piyasa
katilimcilarinin pozisyon baskilar1 sebebiyle birbirlerine ek risk primi ddemeye razi
olarak vadeli fiyatlarin beklenenden farkli olarak degisebilecegini sOylemistir. Tagima
maliyeti modelinde ise vadeli fiyatlar alim satima konu dayanak varligin spot fiyati ve
bugiinden teslimat giiniine kadar ki tasima maliyetine baglidir. Tasima maliyeti
modeline gore vadeli fiyat, alis satisa konu olan dayanak varligin spot fiyati ve
bugiinden teslimat giiniine kadar ki tasima maliyeti (finansal, depolama, lojistik vb.)
eklenmesi ile bulunur (Hull, 2012, s. 120).

Calismanin bitinii ile uyumluluk arz etmesi bakimindan, tasima maliyeti
yaklagimlart kapsaminda vadeli fiyatlar1 etkileyen olan spot fiyatlar, tasima maliyetleri
ve spot fiyatlar1 da etkileyen maliyet girdi unsurlar1 arastirmada hari¢ tutulmustur.
Beklenen reel dinamik verilerinin ve spekiilatif hareketlerin getiri iizerindeki etkileri

nasil oldugu kiyaslanmistir.
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4.1.2. Piyasa Oyuncularinin Pozisyonlari

Endeks yatirimcilari, portfoy cesitlemesi amaciyla ve spekiilatorler, beklenti
tahminlerine gore fayda saglama amaciyla vadeli islem piyasalarinda islem
yapmaktadirlar. Korumacilar ise bu katilimcilarin karsisinda kisa pozisyon alarak riski
bu katilimcilara transfer etmek igin vadeli islem piyasalarinda islem yapmaktadirlar.
Katilimeilarin piyasadaki uzun ya da kisa acik pozisyon verileri, kontratlara olan arz ve
talebi dogrudan anlamamiza yardimci olmaktadir. Spekiilatif katilimcilarin uzun
pozisyon alma egilimleri emtiaya sahiplik istegini gosterir ve sonugta dayanak varliga
ait kontrat degerlenmis olacaktir. Tersi durumunda kisa pozisyon alma egilimleri
emtiayr satis yapma ya da aciga satma istegini gosterir ve dolayisiyla dayanak varliga
ait kontrat fiyatlar1 diisecektir. Calismanin birinci bdliimiinde piyasa katilimeilart
gruplarindan korumacilar, spekiilatorler ve endeks yatirimeilarinin acik pozisyon
verilerinin vadeli pamuk emtias1 getirisine ve getiri oynakligina etkisi arastirilmistir.
Literatiir genelinde yapilan birgok arastirmada, spekiilatorlerin emtia piyasalarinda
piyasaya sagladigr likiditenin faydasi ve genelde piyasanin istikrarint bozucu
aktivitelerinin olmadigi anlasilmis olsa da, emtia ve donem oOzelinde spekiilatif
baskilarin fiyat lizerindeki etkileri de belirtilmistir. Literatiirden verilecek birkag 6rnege
gore; James (2015) bakir ve petrol; Irwin (2012) soya, misir ve bugday; Brunetti ve
digerleri (2011) petrol ve dogalgaz gibi emtia {lizerinde yaptig1 caligmalarda spekiilatif
aktivitelerin fiyat ile iliskisinin bulunmadigin1 sdylerken; Daley (2013) petrol; Manera
ve digerleri (2013) soya ve misir; Guilleminot ve digerleri (2013) ve Apperson (2017)
pamuk emtiasinda spekiilatif hareketlerin fiyat ile iligkisini ortaya koymuslardir.
Calismanin bu boliimiinde spekiilatif pozisyon verilerinden korumaci olmayanlarin
uzun net pozisyonlar: (spekiilatorler ve endeks yatirimcilart toplam net pozisyonlari) ve
spekiilatorlerin kisa pozisyonlar1 aynit modelde incelenmis ve getiri lizerine etkilesimleri

birlikte karsilastirilmistir.
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4.1.3. Temel Arz Talep Degiskenleri

Teoride ve literatiirde arzin ve talebin fiyatlar1 etkileyen onemli dinamikler
oldugu bilinmektedir. Piyasa katilimcilarinin olast yeni bir bilgi iceren mal, emtia,
menkul kiymet ve benzeri varliklarin beklenen arz ve talep verilerine gore kendi
pozisyonlarini ayarlamasi ve fiyat beklentilerini buna gore sekillendirmesi rasyonel bir
davranig olarak kabul edilmektedir. Literatiirde konuyla ilgili bir¢ok ¢alisma mevcuttur.
Macdonald (2009) ABD arz ve talep dinamiklerinin ABD arazi pamuk fiyatini
etkiledigi; Chua ve Tomek (2010) misir emtiasinda beklenen iiretim vadeli fiyatlar
disiirdiigiinii; James (2015) 2002 ile 2008 arasinda petrol ve bakir emtiasinda talebin
fiyat1 etkiledigi; Janzen (2013) pamuk emtiasinda stoklarin fiyatlar1 etkiledigini
sdylemislerdir. Ugiincii béliimde de belirtildigi iizere emtia fiyatlarinin sekillenmesinde
temel arz ve talep dinamiklerinin etkisi 6nemlidir. Bu boliimde, diinya ticaretinde
onemli yer tutan ve iilkemizde tekstil sektorii tarafindan fiyatlar1 yakindan izlenen
pamuk emtias1 getirilerinin, USDA’nin WASDE raporlarinda yayimladigi sezonluk
beklenilen tiretim, tiiketim, stok ve ihracat-ithalat gibi arz ve talep dinamikleri ile
etkilesimi ayn1 modelde ¢alisilmis ve parametrelerin etkilesimleri tek model {izerinden
kiyaslanmistir. Pamuk emtiasinda faaliyet gdsteren katilimcilara bu etkilesimde

izlemeleri gereken parametreler hakkinda fikir verilmistir.

4.2. Veri ve Ekonometrik Yéntem

Calismanin dordiincii boliimiinde kullanilan veriler ve ekonometrik yontem bu

baslikta anlatilmistir.
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4.2.1. Veri

Veri aralig1 olarak kiiresel krizin boy gosterdigi 2008 yilindan sonraki 2009-
2018 yillar1 ¢alismada kullanilmistir. Fiyat verileri icin NYSE:ICE borsasinda islem
goren Pamuk no.2 giinlik kapanis verileri kullanilmistir. Y1l igerisinde islem goren
sirasiyla mart, mayis, temmuz, ekim ve aralik vadeli kontratlarinin en yakin vadeli
olanlarindan derlenmistir. Birgok ge¢mis arastirmada kullanildigi iizere bu ¢alismada da
fiyat verisi, en yakin vadeli kontratin fiyati ile olugsmaktadir. Haftalik COT pozisyon
verileri, en yakin vadeli ve sonraki tiim kontratlar i¢in pozisyon sayilarini
raporlamaktadir. Bunula birlikte, tiim vadelerdeki kontrat agirliklarina gore en yiiksek
pozisyon verileri en yakin vadeli kontratta islem gérmesi sebebiyle (Lehecka, 2013) ve
genel olarak literatiirde en yakin vadeli islem fiyatlar1 kullanilmasi sebebiyle, en yakin

vadeli kontrat fiyat verisi ¢alismada kullanilmistir.

Bu boliimde, pozisyon degisimi degiskenleri arasindan korumaci olmayanlar net
uzun pozisyon verileri (KXN_AY) ve spekiilatif kisa pozisyon verileri (SPK_AY),
haftalik yayinlanan CFTC’nin COT ek raporundan aylik toplamlarin yiizdesel degisimi
olarak derlenmistir. Ikinci boliimde vadeli pamuk emtiasinda tiim katilimcilarin
pozisyon degisimleri ile vadeli fiyat getirileri ikili kombinasyonlarla kurulan kosullu
varyans modelleri ile incelenmisti. Spekiilatif baskilarin fiyatlarla etkilesim iginde
oldugu ve Granger nedeni oldugu goriilmiistiir. Bu boliimde, ikinci boliimde anlaml
sonuglar veren pozisyon degiskenleri arasindan spekiilatif olmasi ile ne ¢ikan iki ana
degisken, korumaci olamayan oyuncularin net uzun pozisyonu (KXN) ve spekiilatif
oyuncularin kisa pozisyonlari (SPK) aym1 modelde iizerinde calisilmistir. Korumaci
olmayanlarin net uzun pozisyonlari (KXN), spekiilator ve endeks yatirimcilarnin
toplam uzun ile kisa pozisyonlarinin farki olarak hesaplanmistir. Aslinda KXN
degiskeni bu iki katilimcimin konsolide pozisyon bilgi ve davraniglarini igermektedir.
Bununla birlikte, korumaci olmayanlar net uzun pozisyonu (KXN), korumacilarin net
kisa pozisyonu (KON) ile %98 koreledir (tablo 27). Bu sonug, vadeli islem piyasasi
isleyisine gore spekiilatdrlerin uzun pozisyonlarina karsi korumacilarin kisa pozisyon
almasii gosteren beklenen bir durumdur. Dolayisiyla KON degiskeni bu boliimde

analizin diginda tutulmustur. Korumacilarin kisa pozisyonunun (KOK) fiyat ile
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etkilesim iginde oldugu goriilmiistiir, ama getirinin Granger nedeni sonucu ¢ikmamustir.
Genel literatiirde de agirhikli olarak spekiilatif oyuncularin pozisyon verilerinin
arastirilmasi ve bu veriler lizerinde anlamli sonuglar ¢ikmasi sebebiyle KOK degiskeni
calismanin diginda tutulmustur. Bu boliimdeki korumaci olmayan uzun net pozisyonlar
(KXN_AY) ve spekiilatif kisa pozisyonlar (SPK_AY) icin orijinali haftalik frekansta
olan veriler, aylik toplanarak degisim ¢evrimi yapilmistir ve veriler aylik frekansa
cevrilmistir. Aylik pozisyonlarin logaritmik ve yiizdesel degisim farklar1 {izerinden

arastirmalar yapilmastir.

Tablo 27. Pozisyon Verilerinin Korelasyon Matrisi

KXN KON EOU SPU KOK SPK
KXN 1 0.9755 | 0.2353 | 0.6829 | 0.6428 | -0.6071
KON 0.9755 1 0.2194 | 0.6211 | 0.6099 | -0.5720
EOU 0.2353 | 0.2194 1 0.1287 | 0.3515 | -0.0464
SPU 0.6829 | 0.6211 | 0.1287 1 0.6667 | -0.3972
KOK | 0.6428 | 0.6099 | 0.3515 | 0.6667 1 -0.5042
SPK -0.6071 | -0.5720 | -0.0464 | -0.3972 | -0.5042 1

Pamuk reel piyasa dinamikleri olarak nitelendirilen arz ve talep verileri ve
bunlarla birlikte pamugun stoklanabilen bir emtia olmasi sebebiyle donem sonu stok
verileri, USDA’nin WASDE beklenti raporundan alinmigtir. Raporun igeriginde diinya
ve lilke bazinda sezon sonu itibariyle yillik beklenen iiretim, tiikketim, ihracat, ithalat ve
donem sonu stok tahminleri yer almaktadir. Ayhk olarak yaymlanan WASDE
raporunda diinya toplamimin ve iilkelerin emtia arz ve talepleri tam bir bilanco
tutarliliginda raporlanmaktadir. Yani raporda arz ve talep birbirine denklestirilmistir.
Ucgiincii béliimiin bulgularinda getirinin, talep ve stok/kullanim verileri ile anlaml
sonuglar verdigi goriilmiistii. Bu boliimde, kurulacak tek model iizerinde stok/kullanim
ve tiiketim verileri ¢aligilmistir. Bu boliimde kullanilan reel dinamik degiskenlerinin
korelasyonlar1 tablo 28’de paylasilmistir. Degiskenlerin getiri iizerindeki etkisi
kurulacak tek model tizerinden kiyaslanacaktir. Calismadaki tiim reel dinamik verileri

icinden, iktisadi olarak verilerin icerdigi bilgilerin birbirinden tamamen ayrisik
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olmasmin (mutually exclusive) tek model iizerinde daha net sonuclar saglayacagi
diistiniilmiis ve kendi aralarinda iligkili oldugu diisiiniilen bazi reel dinamik verileri bu
boliimdeki analizlerin disinda tutulmustur. Diinya talep verisi (WUS) bilgisi, Cin
tiketim (CUS) ve Cin dis1 iilkeler talep (XCD) bilgilerinin konsolide halini
icermektedir. Dolayisiyla WUS verisi ¢alisma disinda tutularak CUS ve XCD verileri
calismaya dahil edilmistir. Tablo 28’de goriintiilenen korelasyon matrisinde de bu ti¢
veri arasinda digerlerine nispeten giiglii iliski goriilmektedir. Diinya stok/kullanim
(WSU) verisi ¢alisma disinda tutulmustur, bunun yerine iki tamamen ayrisik veri olan
Cin stok/kullanim (CSU) ile Cin dis1 tilkeler stok/kullanim (XCR) verileri ¢alismaya
dahil edilmistir. Bunlarla birlikte diinya ithalat (WI1M) verisi ¢alismaya dahil edilmistir.
Calismada hatirlanacagi {izere tiglincii boliimdeki korelasyon matrisine gore ihracat ve
ithalat verileri arasindaki korelasyon %99.96 ¢ikmustir (tablo 21). Ozetle bu boliimde
incelenecek reel dinamik verileri CUS, XCD, CSU, XCR ve WIM verileri olmustur.

Tablo 28. Reel Dinamik Verilerinin Korelasyon Matrisi

WUS WIM CuUS WSU Csu XCR XCD

WUS 1 0.1682 | 0.6393 | -0.4840 | -0.3622 | -0.2928 | 0.6392
WIM 0.1682 1 0.0890 | -0.4350 | -0.2448 | -0.2993 | 0.7785
CUS 0.6393 | 0.0890 1 -0.4018 | -0.4847 | 0.0227 | 0.1945
WSU | -0.4840 | -0.4350 | -0.4018 1 0.6988 | 0.5704 | -0.5102
Csu -0.3622 | -0.2448 | -0.4847 | 0.6988 1 -0.1416 | -0.2536
XCR | -0.2928 | -0.2993 | 0.0227 | 0.5704 | -0.1416 1 -0.4218
XCD 0.6392 | 0.7785 | 0.1945 | -0.5102 | -0.2536 | -0.4218 1

4.2.1. Ekonometrik Yontem

Degiskenlerin birim kok analizleri sonrasinda kurulan EKK modellerin
kalintilarinda goriilen ARCH etkisi sorunu sebebiyle kosullu degisen varyans modelleri
kullanilmistir. ARCH ve GARCH modelleri, degisken oynakliga sahip finansal zaman
serileri i¢in varyansin sabit kalmadigmi ongoren ve dogrusal olmayan ekonometrik
modellerdir. ARCH modelleri finansal piyasa analizlerinde yayginca kullanilan bir

yontemdir. Literatiirde Yyapilan ¢alismalarda finansal zaman serileri {izerine sik
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kullanilan ARCH, GARCH modelleri yaninda en iyi modeli tahmin etmek amaciyla
diger sik¢a kullanilan EGARCH ve TGARCH modelleri de kullanilmistir. Kosullar
saglayan en uygun model secilerek katsayilar iizerinde yorumlamalar yapilmistir.
Denenen kosullu varyans modelleri i¢inde kosullar1 saglayan ve test kriterlerine gore
anlamli sonu¢ veren EGARCH modeli se¢ilmistir ve yontem bolimiinde EGARCH

yontemi anlatilmistir.

GARCH modelleri, pozitif ve negatif soklara karsi oynakligin simetrik tepki
verdigini varsaymaktadir. Fakat bu varsayimin gecerli olmadigi ihtimaller de
miimkiindiir ve oynakligin olas1 soklara karsi asimetrik tepki verdigi durumlar da sz
konusudur. Finansal zaman serilerindeki kaldira¢ etkisinin modellenmesinde yeterli
olamayan GARCH modelleri yerine ilk olarak Nelson (1991) tarafindan bu eksikligin
giderilmesi i¢in listel GARCH (EGARCH) modelleri gelistirilmistir.

q
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EGARCH modelinde kosullu varyansin dogal logaritmasi kendi gecikmeli
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kosulludur. Aynm1 zamanda kosullu varyans h;, gecikmeli hata terimlerinin hem

degerlerine ve gecikmeli hata terimi karesi yerine standartlastirilmis hata terimine —=

bliytikliigline hem de isaretine baglidir. EGARCH modelinde kosullu degisen varyansin
logaritmas1 alindigindan parametreler pozitif olmaktadir. Bunun sonucu olarak ARCH
ve GARCH modellerindeki parametrelerin 0’dan biiylikk olma kosulu (o; ve B
parametrelerinde sinirlamalar yoktur) gerekmemektedir (Brooks, 2008, s. 406). Burada
vi#0 ise, asimetrik etkinin bulundugunu ve yi < 0 ise kaldira¢ etkisinin oldugunu
sOylemektedir. Yani ayni biiylikliikteki negatif soklarin oynakliga etkisinin pozitif

soklardan daha fazla oldugunu isaret etmektedir. Ayrica 25';1 B;’nin mutlak degerinin

kiiciik olmast oynakligin kaliciliginin (siirekliliginin) az oldugunu gdstermektedir

(Ozden, 2008).

Granger (1969), nedensellik analizinde iki degisken arasindaki iliskinin kuvveti

disinda, bu iliskinin degiskenler arasindaki yoniinii de kapsamaktadir. Granger
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pragmatik ve islevsel bir yaklasimla iki seri arasinda nedensellik iligkisini ortaya
koymustur. Granger nedensellik kavrami su sekilde agiklanir: Iki zaman serisinden, St
ve Rt; Rt serisi kendi gecikmeleri disinda baska bir St serisinin gecikmeleri ile dahi 1yi
tahmin edilebiliyorsa; St, Rt’'nin Granger nedenidir. Getiri ve pozisyon verilerinin,
Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn bilgi kriterlerine bakilarak gecikme uzunluklari
bulunmustur. Serilerin Granger nedensellik testi yapilmadan once kendi seviyelerinde

duragan olmas1 gereklidir.

4.3. Bulgular

Bu baslikta, belirli aylik pozisyon degisimleri ile belirli aylik reel dinamik
verilerinin bagimsiz degisken oldugu, aylik toplam fiyat {izerinden olusturulmus getiri
serilerinin bagimli degisken oldugu kosullu degisen varyans modelleri kurulmustur.
Ortalama model tlizerinden bagimsiz degiskenlerin tek model iizerindeki etkileri
karsilagtirilmistir.  Varyans modeli sayesinde getiri oynakliginin, getirinin hata terimi
kareleri ve gecikmis varyansi ile etkilesimi incelenmistir. Devam eden boliimde, getiri
ile diger konu veriler arasinda Granger nedensellik analizlerine bakilip veriler arasi

etkilesim yonii anlagilmaya calisilmistir.

4.3.1. Birim Kok, Otokorelasyon Sinamasi

[k olarak vadeli pamuk emtiasi aylik getiri verisinin, pozisyon serilerinin ve reel
dinamik serilerinin duragan olup olmadiklarina bakilmistir. Genisletilmis Dikey Fuller
(ADF), Pnhillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testleri
kullanilarak serilerde sabitli birim kok arastirmasi yapilmistir. Bu boliimde kullanilan
aylik getiri, pozisyon degisimleri ve reel dinamik degisimleri serilerinin birim kok
icermedigi yani duragan oldugu gériilmiistiir (tablo 29).
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Tablo 29. Aylik Pozisyon ve Reel Dinamik Verilerinin Birim Kok Analizi Test Istatistik Tablosu

Sabit Terimli Birim Kok Test Istatistik Sonuglar
ADF PP KPSS

t-Istatistik t-Istatistik t-Istatistik
G A -7.5392 -7.8012 0.1614
KXN_AY -9.2302 -9.1401 0.0521
SPK_AY -9.4469 -9.9010 0.0539
CUS -8.4488 -8.7011 -9.9214
XCD -10.0923 -10.3854 0.1107
CSU -5.0812 -8.0980 0.3636
XCR -9.7440 -10.0877 0.1014
WIM -10.4894 -10.9523 0.1857

* Ttim seriler igin birim kok yoktur, sonuglar tiim testlerde %1 olasilik diizeyinde anlamlidir.

Bir zaman serisi degiskeninin gecikmeli degerleri arasindaki birlikte degisimin
bir Ol¢iisii, otokorelasyon ve otokovaryans olarak adlandirilmaktadir (Seviitekin &
Nargelegekenler, 2010, s. 251). Kurulan bir modelin saglikli olabilmesi i¢in hata
terimlerinin kovaryansi sifir olmalidir. Hata terimleri istatistiksel olarak birbirlerinden
etkilenmemeli, otokorelasyon sorunu olmamalidir. Teori hakkinda detayli bilgi boliim
2.4.1.2°de ve vadeli pamuk emtias1 aylik getiri verisi (G_A) i¢in otokorelasyon sinamast
bolim 3.4.1.2’de paylasilmistir. G_A serisine AR(1) siireci uygulanmasiyla

otokorelasyon kalkmistir, kaleogram grafiginde de ayn1 etki goriilmiistiir.

4.3.2. Getirinin, Pozisyon ve Reel Dinamiklerle Birlikte Modellenmesi

Ik olarak toplam 120 aylik veri serilerinden olusan piyasa oyunculari verileri
(KXN_AY, SPK_AY) ile reel dinamik verileri (CUS, XCD, CSU, XCR, WIM),
kurulan EKK modelinde bagimsiz degisken olarak kullanilmis, vadeli islem fiyat

getirisi bagimli degisken olacak sekilde modellenmistir.
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G.A = C + 0:KXN_AY + 0,SPK_AY + 6,WIM + 0,CSU + 0sCUS + 0gXCR
+ 0;AR(L) (36)

Modelde WIM, CUS ve XCD verileri istatistiki olarak %10 olasilik degeri
tizerinde anlamsiz ¢ikmistir. Bu durumda diger anlamli sonuglar veren degiskenlerle

kurulan yeni EKK modeli asagidaki gibi olusmustur.

G_A=C + 0:;KXN_AY + 0,SPK_AY + 0,CSU + 0,XCR + 0sAR(1) (37)

Saglikli bir model kurulabilmesi adina bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal bagintt sorunu olmamasi gerekmektedir. Seri korelasyon ve ARCH etkisi
stnamas1 yaninda, EKK yontemi ile kurulan modelde birden fazla bagimsiz degisken
bulunmasi sebebiyle ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmasi ihtimaline kars1 varyans
biiylitme faktorii (VIF: Variance Inflation Factor) testi yapilmistir. Regresyon analizi
sirasinda  VIF, faktorlerin birbirleriyle korele olup olmadigini (multicollinearity)
degerlendirir, bu da p-degerlerini etkileyebilir ve model giivenilir olmayacaktir.
Bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglantinin varligini tespit etmek i¢in
varyans biiylitme faktorii (VIF) degerleri kontrol edilmektedir. Arastirmacinin
kriterlerine gore degismesi ile birlikte, Hair ve digerleri (1995) bir modeldeki bagimsiz
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olmamasi igin VIF degerinin maksimum
“10” olmasini 6nermisglerdir. Modellerde birden fazla bagimsiz degisken oldugu i¢in bu
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal bagmti olup olmadigimi anlamak iizere VIF
degerleri incelenmis, sonug¢ degerlerin 1 ile 2 arasinda oldugu gériilmiistiir. Kurulan

modelde degiskenler aras1 ¢coklu dogrusal bagint1 sorunu goriilmemistir (tablo 30).
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Tablo 30. Coklu Dogrusal Bagint1 Testi VIF Degerleri

Degisken :

KXN_AY

SPK_AY

CSU | XCR | AR(1)

VIF Degerleri :

1.5945

1.8753

1.2147 | 1.4873 | 1.3679

Heteroskedasticity (degisen varyans) etkisi, dagilimi sivri ve kuyruklu olan

yiiksek frekansli finansal getiri verilerinde goriilmektedir (Gokbulut & Pekkaya, 2014).

Tablo 31°de aylik getirilerden olusan G_A serisinin histogramina ve normal dagilimina

bakildiginda basiklig1 ifade eden kurtosis sayis1 6.905303 ¢ikmistir. Bir seride kurtosis

degeri 3’ten fazla ise bu serinin yanlardan basik ve sivri oldugu sdylenebilmektedir.

Seride ARCH etkisinin goriilmesinin ihtimali yiiksektir. ARCH yo6ntemi kullanilmadan

once ortalama modelin ARCH etkisini icerip icermedigi test edilmelidir.

Tablo 31. Aylik Getiri Serisinin Histogrami ve Normal Dagilimi

A1

‘ [] G_A Histogram === Normal Dagilim

Ortalama; 0.004417

Medyan: 0.000235

Standart Sapmasi: 0.068019

Kurtosis (Basiklik): 6.905303

Skewness (Carpiklik): -0.689825

EKK iizerinde kurulan model (37)’de ARCH etkisinin olup olmadigi ARCH LM
testi ile kontrol edilmistir. EKK modeli iizerinde goriilen ARCH etkisi LM test

sonuglar1 tablo 32’de goriilmektedir. Besinci gecikmede hipotez reddedilir ve ARCH

143




etkisi vardir denilir. Bu sonuglarin devaminda, degiskenlere uygun kosullu varyans

modeli belirlendikten sonra ARCH LM testleri tekrar yapilmistir.

Tablo 32. Kurulan EKK modelinde Arch LM Smamas: Test istatistiki Sonuglar

Gecikme T*R-kare Ki-Kare olasihk
1 0.052678 0.8185
5 20.60467 0.0010

Kosullu varyans modelleri arasindan ARCH, GARCH, TGARCH ve EGARCH
modelleri farkli arch ve garch gecikmeleri ile denenmistir. Kosullari saglayan, Akaike
ve Schwarz test kriterlerinin disiik oldugu ve varyans denkleminin degiskenlerinin
anlamli sonuglar verdigi model EGARCH(1,1) modeli olarak tespit edilmistir. Modelin
kalintilarinin dagilimi normaldir. Jarque-Bera test hipotezine gore, test istatistiginin
olasilik degerinin %10’dan biiylik olmasi dagilimin normal oldugunu gostermektedir
(tablo 32). Dagilimin kurtosisi 3.3178 cikmustir, normal dagilimda kurtosis 3 degeri
olmast beklenir. Hata terimlerinin dagilimimn kurtosisinin 3’den kismen biiyiik olmasi
finansal serilerde goriinen leptokurtik dagilima (yanlardan basik ve sivri) ornek teskil

etmektedir. Bununla birlikte kurtosis degeri 3’e yakin ¢ikmustir.

Tablo 33. Kurulan EGARCH(1,1) Modelinin Kalintilarimin Histogram ve Jarque-Bera Test

Sonuclar:

Jarque-Bera: 2.2621

. — Olasilik: 0.3227

Kurtosis: 3.3178

4]
o\ y—y—l_H7 H 1l Skewness: -0.3012
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Ortalama modelde bagimsiz degiskenler %10 olasilik seviyesinde anlamli
cikmistir. Tablo 34’de EGARCH(1,1) modelinin istatistiki sonuglar1 goriilmektedir.
Model lizerinde, korumaci olmayanlarin (spekiilator ve endeks yatirimeilart) uzun net
pozisyonlarindaki (KXN_AY) yiizde 1’lik bir artis getiride yiizde 0.0686°lik bir artisa
neden olmaktadir. Spekiilatorlerin kisa pozisyonlarindaki yiizde 1’lik bir artis getiride
eksi yiizde 0.0317°1ik bir diisiise neden olmaktadir. Uzun pozisyonlarin getiri izerindeki
mutlak etkisi kisa pozisyonlara gore daha fazladir. Reel dinamik verilerini
inceledigimizde, modelde sadece stok/kullanim oranlar1 anlamli sonuglar vermistir. Cin
dis1 ilkeler stok/kullanim oranindaki (XCR) yiizde 1’lik bir artig getiride eksi yiizde
0.2664’lik bir diisiise neden olmaktadir. Cin stok/kullanim oranlarindaki (CSU) yiizde
1’lik bir artig getiride eksi yiizde 0.1299’luk bir diisiise neden olmaktadir. Yani
stok/kullanim oranlarinin yiikselmesi, bir bagska agidan stoklarin yiikselmesi, getiriyi
distirmektedir. Cin dis1 iilkelerin stok/kullanim oranlarinin, Cin stok/kullanim oranina
gore getiri iizerinde daha etkili oldugu goriilmektedir. Spekiilatif pozisyon
degisimlerinin getiri tlizerinde etkisi var ise de bir reel dinamik degiskeni olan
stok/kullanim oranlar1 kadar getiri tizerinde etkisi goriilmemistir. Varyans modelinde
sabit hari¢ arch ve garch degiskenlerinin katsayilari %10 olasilik seviyesinde anlamli
cikmistir. Modelin gegmis varyanst ve hata terimlerinin kareleri getiri oynakligini

etkilemektedir.

Tablo 34. Aylik Getirinin (G_A) Bagimh Degisken Oldugu EGARCH(1,1) Model istatistikleri

Bagimsiz Degisken | Katsay1 | Std. Hata | z-istatistik | Olasilik

Ortalama Denklem

C 0.0033 0.0036 0.9150 36%

KXN_AY 0.0686 0.0237 2.8932 0%

SPK_AY -0.0317 0.0171 -1.8550 6%

XCR -0.2664 0.1186 -2.2466 2%

CsSuU -0.1299 0.0571 -2.2750 2%

AR(1) 0.1584 0.0902 1.7557 8%
Varyans Denklemi

® -0.1073 0.0713 -1.5044 13%

a -0.1442 0.0878 -1.6416 10%

|4 0.1543 0.0358 4.3052 0%

B 0.9679 0.0014 710.7136 0%
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4.3.3. Granger Nedensellik Analizi

Serilerin Granger nedensellikleri ikili kombinasyonlarda bakilmistir. Verilerin
gecikmeleri Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn bilgi kriterlerine bakilarak bulunmustur
ve bulunan bu gecikmeler Granger nedensellik analizleri ig¢in kullanilmistir.
Modellerdeki gecikme sayisinin belirlenmesinde genel olarak Schwarz kriteri dikkate
alinmis olup tiim modeller igin bir gecikme alinmistir. Schwarz, 7 modelin 6’sinda “bir”
gecikme vermistir; diger model i¢in Hannan-Quinn ve Akaike test istatistik sonuglarina

bakilarak kalan bu model i¢in de bir gecikme alinmustir (tablo ek 9).

Testlerdeki olasilik degerleri anlamli ¢ikmasi durumunda HO: Granger nedeni
degildir hipotezi reddedilir ve birinci seri, ikinci serinin Granger nedeni olarak kabul
edilir. Tablo 35°de %5 olasilik anlamlilik diizeyinin altinda olan degiskenler arasi
Granger nedensellikler gosterilmektedir. Detayl istatistiki sonuglar ise tablo ek 10’da
bulunmaktadir. Aylik pozisyon verilerinin ortalamalarmin aylik getiri iizerine Granger
nedensellik olduguna dair anlamli sonuglar ¢ikmamistir. Anlik sik frekansh verilerden
olusan vadeli fiyatlarin, aylik frekanstaki pozisyon etkilerine karsi olan tepkilerini hizl
bir sekilde diizeltip giinler i¢inde etkinin kaybolmasi, Granger nedensellik analizlerinde
istatistiki anlamli sonuglara ulasilamamasinin bir sebebi olabilir; bu ayr1 bir aragtirma
konusudur. ikinci boliimdeki arastirmalarda goriilecegi lizere daha sik frekansta yapilan
haftalik c¢alismada anlamli sonucglara ulasilmigtir. Aylik getirinin ithalat, Cin
stok/kullanim oran1 ve Cin dis1 tliketim verilerinin Granger nedeni oldugu sonuglari

gOriilmiistiir.

Tablo 35. Getirilerin Aylik Reel Dinamik Serileri ile Granger Nedensellik Yonleri

GA —> WIM
GA —> (CSU
GA —> XCD

*Sonuglar %5 olasilik degerinde anlaml sonuglar vermistir, detayli tablo EK10 dadur.
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4.4. Sonug

Vadeli islem piyasalarinda katilimcilar koruma disinda beklentilerinden de fayda
saglamak egilimindedirler. Vadeli pamuk emtias1 {izerine piyasada alinan
pozisyonlardaki degisimlerin getiri tizerine etkileri haftalik veriler iizerinde ikinci
boliimde ¢alisilmistir. Spekiilatorlerin uzun ve kisa pozisyonlarinin getiri iizerinde etkisi
oldugu anlasilmistir. Ugiincii béliimde, sezonda beklenilen iiretim, tiiketim, stok gibi
reel dinamik verilerinin vadeli fiyat getirisi tizerine etkileri aragtirtlmistir. Aylik veriler
tizerinden yapilan ¢alismalarda tiiketim ve stok/kullanim verileri ile getirinin iligkisi
ortaya koyulmustur. Bu iki boliimde yapilan ¢alismalarda getiri verisi bagimli olmak
tizere diger tiim degiskenler bagimsiz olarak alinmis; getiri ile ikili kombinasyonlarda
birgok kosullu degisen varyans modelleri iizerinden arastirma sonuglarina ulasilmstir.
Buradaki amag, her bir degiskenin digerlerinden bagimsiz olarak getiri iizerinde ne

kadar bir etkisi oldugu hakkinda bilgi sahibi olmaktir.

Dordiincti bolimde ise pozisyon ve reel dinamik degiskenlerinin hem kendi
aralarinda hem de bu iki grup arasinda, getiri lizerindeki etkilesimleri karsilagtirmali
olarak tek bir model iizerinde calisilmistir. 2009-2018 aylik getiri verileri iizerinde
kurulan EKK modelinde ARCH etkisi oldugu tespit edilmistir ve sonrasinda kosullari
saglayan EGARCH(1,1) modeli olusturulmustur. Model iizerinde, korumaci olmayanlar
net uzun pozisyonlar (KXN_AY), spekiilatorler kisa pozisyonlar (SPK_AY), Cin dis1
tilkeler stok/kullanim oran1 (XCR) ve Cin stok/kullanim oran1 (CSU) istatistiki anlamli
sonuglar vermistir. Pozisyon verilerinde, aylik korumaci olmayan uzun net pozisyon
degisimlerinin aylik getiri ile pozitif, spekiilatif kisa pozisyon degisimlerinin aylik getiri
ile negatif iliskili oldugu goriilmiistiir. Her iki Stok/kullanim oranlarinin getiri ile negatif
ilisgkide oldugu goriilmiistiir. Cin dis1 {iilkelerin stok kullanim oranlarinin Cin stok
kullanim oranina gore getiri lizerinde daha fazla etkisi vardir. Pozisyon ve reel dinamik
verilerinin  getirinin tizerindeki etkilerini karsilastirdigimizda ise, Stok/kullanim
verilerinin, spekiilatif pozisyonlarinin degisimlerine gore getiri lizerinde daha biiyiik
etkiye sahip oldugu anlasilmistir. Vadeli pamuk emtiasi lizerine fiziki faaliyeti olup

koruma yapan ya da yapmak isteyen piyasa katilimcilariin USDA’nin yayinladigi
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WASDE raporunu analizlerinde dikkate alarak olas1 fiyat kesfi caligmalarinda
kullanmalar1 Onerilmektedir. Bununla birlikte, CFTC’nin COT raporlarindaki agik

pozisyonlar1 takip etmeleri de fiyat gelisimi {izerinde fikir verecektir.
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5. SONUC VE ONERILER

Vadeli islem piyasalariin iki 6nemli fonksiyonu spot fiyat kesfi ve katilimcilar
aras1 risk transferi imkani sunmasidir. Vadeli Islem piyasanin esas fonksiyonu
korumacilarin fiyat degisimlerinden kendileri korumasini saglamasidir. Korumacilar,
esas faaliyeti olan emtianin maliyeti ile birlikte karimi ortecek biitgeledigi bir satis
fiyatin1 vadeli piyasalarda bulduklarinda bu fiyata raz1 olacaklardir. Koruma, karsilikli
iki islemin sonucunda faydasi veya zarar1 olusan bir ticarettir. Serbest piyasada emtia
sahipligi olan bir tiiccar fiyatlarin diisme riskine karsi vadeli islem piyasalarinda kisa
pozisyon alirlar, ellerindeki emtiay1 simdiden belirlenmis bir fiyata satma sozii veririler.
Yani fiyat1 simdiden belirlenmis vadeli olarak pamuk satis1 yapmis olurlar. Genellikle
vadeli islem piyasalarinda teslimatlar nakit uzlagma ile olur. Kontratin vadesi
geldiginde piyasada spot fiyatlar belirlenmis olur. Teslim tarihi itibariyle, vadeli islem
piyasalarinda kisa pozisyon almis olan tiiccar mali vadeli fiyattan satis yapar, spot
fiyattan emtiayr almis olur. Eger piyasada spot fiyatlar vadeli fiyatlarin {istiinde ise
tiiccar bu islemden zarar etmis olur. Fiyatlarin bu sekilde olustugu piyasaya, yani
beklenilen fiyatlarin kontrattaki vadeli fiyattan yiliksek oldugu piyasalara normal
backwardation piyasalar denir. Tiiccar, serbest piyasada ise, biitgeledigi ve bekledigi
vadeli fiyatlardan daha yiiksek olusan spot fiyatlar sayesinde malini satig yaparak daha
fazla kar etmis olur. Vadeli ve serbest piyasadaki iki islemin toplam fayda ve zarar

birbirini esitlemis olacaktir.

Son yillarda vadeli islem piyasalarina olan ilgi yogunlasmis, korumacilarin
karsilarinda riski transfer edebilecegi piyasa katilimcist artmustir. Spekiilatorler,
piyasada sik islem yaparak beklenti tahminleri ile fayda saglamaya calisirlar. Endeks
yatirimcilar da portfoy cesitlemesi amaciyla vadeli islem piyasalarinda pasif ticaret

yapmay tercih etmektedirler. Tim piyasa katilimcilarinin vadeli islem piyasalarindaki
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biiyiikliikleri, CFTC’nin rakamlarina gore son 20 yilda %354 biiylimiistiir. Bu ilginin
sonucunda 2008 krizi ile birlikte spekiilatif etkilerin fiyat tizerinde baski dogurdugu
distintilmustir. Devletler ve regiilator kurumlar, spekiilatorlerin  yapay fiyat
olusumlarina sebebiyet verdigini diislinerek onlar1 sorumlu tutmuslardir. Daha sonra
yapilan arastirmalarda, spekiilatorlerin vadeli islem piyasalarina etkisinin siirli oldugu,
piyasaya likidite sagladiklar1 goriilmiistiir. Bununla birlikte, literatiirde donem ve emtia
Ozelinde spekiilatif baskilarin fiyatlar1 etkiledigi de tespit edilmistir. Bu c¢alismada,
vadeli islem piyasalarinin biiylimesiyle birlikte hem spekiilatif baskilarin hem de
beklenen sezonsal reel dinamik etkilerinin vadeli islem pamuk emtias1 getirisi iizerine
olusturdugu etkiler aragtirllmistir. Calismanin  bulgulari  1s18inda,  Ozellikle
korumacilarin, énemli bir tekstil istihdam tilkesi olan Tiirkiye’nin iireticilerinin, tekstil
hammadde girdi maliyetlerini yakindan takip eden tiliccarlarin, vadeli islem
piyasalarinda koruma iglemi sirasinda fiyat belirlemesi yaparken, piyasanin spekiilatif
acik pozisyonlarini ve kiiresel stok ve talep gelisimlerini de kendi analizlerine dahil

etmeleri Onerilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde pamuk emtias1 vadeli islemler piyasasinda piyasa
oyuncularinin pozisyon degisimlerinin getiri ve getirt oynaklig ile iligkisi
aragtirtlmistir. Piyasa oyunculariin getiri ile iligkisinin oldugu kosullu degisen varyans
modelleri ile tespit edilmis olup pozisyonlarin degisiminin getirinin Granger nedeni
oldugu anlagilmistir. Modellerde ARCH etkisi goriildiigii tizere finansal verilerde sik
kullanmilan ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH yontemleri kullanilmis ve
degiskenlere uygun ve kosullar1 saglayan modeller se¢ilmistir. Ayrica verilere Granger
nedensellik analizi yapilmistir. Fiyatin olusumunda, spekiilatif uzun pozisyon
artiglarinin getiriyi arttirdigi yonde ve spekiilatif kisa pozisyon artislarinin getiriyi
diisiirdiigii yonde bulgular bulunmustur. Getiri oynakligi ise korumacilarin ve endeks
oyuncularinin kisa pozisyon degisimleri ile etkilenmekte oldugu ama bu etkinin smirli
oldugu goriilmiistiir. Korumacilarin haftalik yayinlanan CFTC COT raporlarina gore
piyasadaki katilimci gruplarinin agik pozisyon sayilarini takip etmeleri sonucu piyasa
fiyat beklentisi hakkinda fikir sahibi olabilmektedir. Ornegin eger piyasadaki spekiilatif
pozisyonlar artis yoniinde ise piyasanin fiyatlarinin artma beklentisinde oldugu

anlasilacaktir.
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Calismanin t¢iincii boliimiinde, pamuk emtias1 sezonsal beklenen reel dinamik
verilerinin, aylik getirileri ve getiri oynakligini nasil etkiledigi aragtirtlmistir. Verilerde
ARCH etkisi olmasi sebebiyle uygun kosullu degisen varyans modelleri segilerek
arastirmada kullanilmistir. Pamuk emtias1 6zelinde, kosullu degisen varyans modelleri
ile incelenen stok/kullanim ve talep Verilerinin getiri ile iliskili oldugu, arz verilerinin
getiri lizerinde etkili olmadig1 anlasilmistir. Diinya tiiketim (talep) ve Cin dis1 {ilkeler
talep verilerinin, oynakliga etkisi oldugu goriilmiistiir. Yapilan Granger nedensellik
testlerinde sadece ABD ihracatinin getiri lizerindeki etkisi goriilmiis; bununla birlikte,
daha ¢ok getirinin, reel dinamiklerin Granger nedeni oldugu sonuglari ortaya ¢ikmistir.
Pamuk stoklanabilen bir emtia olmasi sebebiyle stok/kullanim verileri piyasa
katilimcilar1 tarafindan takip edilmektedir. Arastirma sonuglar1 gdstermistir ki,
tilketimin fazla ve stok/kullanim oranlarinin az olma beklentisi vadeli getirilerle pozitif

iligkidedir; ya da tersi durumu gegerlidir.

Calismanin dordiincii boliimiinde, ikinci ve figilincii bolimde 6ne ¢ikan ve
anlamli sonuglar veren degiskenler segilerek getiri ile birlikte tek bir ekonometrik
modelde incelenmistir. Bu iki grup degiskenlerin, pamuk vadeli islem emtias1 getirileri
tizerindeki etkileri tek model iizerinden karsilagtirilmistir. Kosullar1 saglayan ve anlamli
sonuglar veren EGARCH(1,1) modeli ile ¢alisilmistir.  Spekiilatif kisa pozisyonlarin,
korumaci olmayan uzun net pozisyonlara nazaran getiriye etkisinin daha az oldugu ve
negatif etkisinin oldugu anlagilmistir. Korumaci olmayan uzun net pozisyonlar, getiri ile
pozitif etkilesimde c¢ikmistir. Cin dis1 ilkelerin stok/kullanim verilerinin, Cin
stok/kullanim verilerine gore getiri lizerinde daha etkili oldugu goriilmiistiir. Ayrica,
reel dinamiklerin, vadeli pamuk emtias1 getirisi iizerinde spekiilatif pozisyon

sayilarindan daha etkili oldugu sonucuna varilmaigstir.

Vadeli pamuk emtias1 getirilerinin etkilesimde oldugu pozisyon ve reel dinamik
degiskenleriyle birlikte yapilan ¢alismalarin ana ¢ergevesinde, spekiilatif pozisyonlarin
getiri ile etkilesimde oldugu fakat getiri oynakligini etkilemedigi, bununla birlikte
beklenen reel dinamik verilerinin, vadeli pamuk getirileri {izerinde pozisyonlardan daha
giiclii bir etkilesimde oldugu goriilmiistiir. Vadeli pamuk emtiasi, az sayida ¢alismaya

konu olmustur ve incelenen galismalarda genel bulgularin disinda sonuglar goriilmistiir.
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Genel literatiire gore diinyada basi ¢ceken petrol, faiz, fx gibi vadeli islemlerin getirileri
ve fiyatlar iizerine spekiilatif pozisyonlarin belirli etkileri olmadigidir. Fakat emtia ve
donem Ozeline gore bulgular degisiklik gostermektedir. Pamuk emtiasinda getiri ve
pozisyon etkilesiminin bulgularinin ¢ikmasi, piyasanin daha sig olmasindan kaynakli
olabilir. Bu konu, ileride yapilacak ayri bir ¢alisma ile arastirmaya agiktir. Ayrica su an
Tiirkiye’de dar olan vadeli emtia piyasalarinin gelismesini beklemeden, piyasadaki agik
pozisyon verileri toplanarak ileride olusabilecek spekiilatif ataklarin oniine gegebilecek
bir denetleme sisteminin kurulmasi faydali olacaktir. Son olarak, vadeli pamuk emtias1
piyasalarinda islem yapacak korumaci ve yatirimcilarin, bekledikleri ya da
biitceledikleri fiyat lizerinden vadeli islem piyasalarinda fiyat ararken, calismada ele
alinan unsurlarin getiri tizerindeki sonuglarina gére 6nem sirasinda izlenmesi ve piyasa
katihmcilarinin - kendi  fiyat belirleme analizlerine bu unsurlar1 dahil etmeleri

Onerilmistir.
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EKLER

Ek Tablo 1. Vadeli Pamuk Haftahk Getiri ve Pozisyonlar ile Kurulan EKK Modelleri Test Istatistiki Sonuglar

Bagimh Degisken : G_H | C + KXNi+ 0gry + ¢ | €+ KON¢+ 0geq + & | ¢+ EONy+ 0y + & | ¢+ SPNi+0g.; + & | ¢+ KOUy+ 08y + & | ¢ + EOU+ 08y + & | ¢+ SPU+ Ogpq + & | ¢+ KOK+ 08y + & | ¢+ EOK+ 0g.q +& | €+ SPK+0gq + g

Model istatistikleri Katsayr Olasihik | Katsay1 Olasihk | Katsayr Olasihk | Katsay1  Olasihk | Katsay1  Olasihk | Katsay1r Olasihk | Katsay1  Olasihk | Katsayr Olasihk | Katsay1  Olasihk | Katsay1r  Olasihk

Bagimsiz Degisken 0.1224  0.0000 0.0981 0.0000 | -0.0229  0.6726 | -0.0005 0.1821 | -0.0052  0.6939 0.1051 0.0749 0.1543 0.0000 | 0.1946 0.0000 0.0080 0.1822 | -0.0603  0.0000

C 0.0001 0.9589 0.0000 0.9988 0.0007 0.7001 0.0005 0.7821 0.0007 0.7056 0.0007 0.7293 0.0005 0.7522 0.0006 0.7315 0.0007 0.7111 0.0008  0.6476

MA(1) 0.1645 0.0003 0.1682 0.0002 0.2033  0.0000 0.2070 0.0000 0.2034  0.0000 | 0.1918 0.0000 0.1700 0.0002 0.1356 0.0025 0.1994 0.0000 0.1607 0.0003

R-squared 0.1380 0.1438 0.0369 0.0398 0.0368 0.0424 0.1651 0.1455 0.0398 0.1080

Adjusted R-squared 0.1347 0.1405 0.0331 0.0361 0.0331 0.0387 0.1619 0.1422 0.0361 0.1046

S.E. of regression 0.0344 0.0343 0.0364 0.0363 0.0364 0.0363 0.0339 0.0343 0.0363 0.0350

Sum squared resid 0.6142 0.6100 0.6862 0.6841 0.6862 0.6823 0.5948 0.6088 0.6841 0.6355

Log likelihood 1,017 1,019 988 989 988 990 1,026 1,020 989 1,008

F-statistic 41.4583 43.4867 9.9124 10.7387 9.8981 11.4723 51.2185 44.0994 10.7422 31.3671

Prob(F-statistic) 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Akaike bilgi kriteri -3.8938 -3.9006 -3.7829 -3.7860 -3.7829 -3.7887 -3.9258 -3.9026 -3.7860 -3.8597

Schwarz bilgi kriteri -3.8693 -3.8761 -3.7584 -3.7615 -3.7584 -3.7642 -3.9013 -3.8781 -3.7615 -3.8352

Hannan-Quinn Kriteri -3.8843 -3.8910 -3.7733 -3.7764 -3.7733 -3.7791 -3.9162 -3.8930 -3.7764 -3.8501

Durbin-Watson stat 2.0203 2.0192 2.0116 2.0114 2.0125 2.0104 2.0137 2.0107 2.0103 2.0158

Kosullu Varyans LM: €+ KXN;+ 0gpy + & | ¢+ KON+ 0gq + & | ¢+ EONi+ Oy + & | ¢+ SPNy+ 0g g + & | ¢+ KOU;+ Og g + & | ¢ + EOU+ gy + & | €+ SPU+ Bg g + & | €+ KOK+ Bg g + & | ¢+ EOK + O g + & | ¢+ SPK+ Oy + &
T*R-Kare Olasihk |T*R-Kare Olasihik [T*R-Kare Olasihk |T*R-Kare Olasihik [ T*R-Kare Olasihk [T*R-Kare Olasihik [ T*R-Kare Olasihk T*R-Kare Olasihik T*R-Kare Olasihk T*R-Kare Olasihik

ARCH(1) 9.2229 0.0024 | 8.3446 0.0039 7.7347 0.0054 | 7.7868 0.0053 7.6701  0.0056 7.5985 0.0058 9.4001 0.0022 | 11.4515  0.0007 7.6447 0.0057 9.1083 0.0025

ARCH(5) 17.28236  0.0040 | 16.53337 0.0055 | 17.10547 0.0043 |17.57944 0.0035 | 17.1803  0.0042 |17.53385 0.0036 | 15.93784 0.0070 | 19.57281 0.0015 | 17.19297 0.0041 | 16.54467 0.0054

ARCH(15) 32.39908 0.0057 | 30.36819 0.0107 | 30.52715 0.0102 | 31.07044 0.0086 | 30.64042 0.0098 | 30.42504 0.0105 | 31.50816 0.0075 |32.19791 0.0061 | 30.3652  0.0107 | 31.83594 0.0068
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Ek Tablo 2. Vadeli Pamuk Haftalik Getiri ve Pozisyonlar ile Kurulan Kosullu Varyans Modelleri i¢inden Kosullara Uygun Secilen Modeller ve Test istatistiki Sonuclar

Dissal degisken: KXN KON EON SPN KOU EOU SPU KOK EOK SPK
Segilen Model: TGARCH(1,1) | TGARCH(1,1) | EGARCH(1,1) | EGARCH(1,1) | GARCH(1,1) | EGARCH(1,1) | GARCH(1,1) | GARCH(1,1) | GARCH(1,1) | TGARCH(1,1)
Ortalama Denklemi
C 0.0014 0.0016 0.0008 0.0010 0.0010 0.0009 0.0006 0.0009 0.0012 0.0024
p 0.2873 0.2226 0.6084 0.5275 0.5150 0.5970 0.5966 0.4684 0.4236 0.0926
MA(1) 0.1131 0.0982 0.2112 0.2236 0.2145 0.2048 0.0869 0.1308 0.2105 0.1457
p 0.0296 0.0669 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0885 0.0084 0.0000 0.0040
Digsal degisken 0.1151 0.1031 0.0446 -0.0005 0.0038 0.1088 0.1542 0.2029 0.0039 -0.0602
p 0.0000 0.0000 0.3303 0.5184 0.6960 0.0340 0.0000 0.0000 0.3199 0.0000
Varyans Denklemi
w 0.0001 0.0001 -0.5603 -0.5328 0.0001 -0.6148 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001
p 0.0031 0.0024 0.0001 0.0001 0.0005 0.0002 0.0001 0.0004 0.0012 0.0040
al 0.3322 0.3982 0.3094 0.2899 0.1836 0.3266 0.1952 0.2375 0.1708 0.3684
p 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
a2 - - - - - - - - - -
p - - - - - - - - - -
B1 0.7548 0.7140 0.9527 0.9537 0.7675 0.9468 0.7551 0.6910 0.7947 0.7223
p 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
B2 - - - - - - - - - -
p - - - - - - - - - -
4 -0.2080 -0.2531 0.0566 0.0468 - 0.0678 - - - -0.2124
p 0.0063 0.0044 0.0903 0.1413 - 0.0645 - - - 0.0135
Digsal degisken 0.0001 0.0002 -0.5948 0.0176 0.0002 -1.8513 -0.0003 -0.0004 0.0003 0.0000
p 0.6833 0.1002 0.5152 0.1078 0.4955 0.1432 0.1066 0.0919 0.0009 0.9463
Akaike -4.1631 -4.1765 -3.9809 -3.9903 -3.9784 -3.9932 -4.2114 -4,2145 -3.9892 -4.1085
Schwarz -4.0977 -4.1111 -3.9156 -3.9250 -3.9212 -3.9279 -4,1542 -4,1573 -3.9320 -4.0432
Hannan-Quinn -4,1375 -4.1509 -3.9553 -3.9647 -3.9560 -3.9677 -4.1890 -4,1921 -3.9668 -4.0829
ARCH-LM (1) p 0.9003 0.8689 0.7448 0.7785 0.9885 0.8063 0.8793 0.9565 0.9833 0.8428
ARCH-LM (5) p 0.9919 0.9835 0.9218 0.9461 0.9630 0.8477 0.9891 0.9581 0.9610 0.9636
ARCH-LM (15) p 0.8104 0.7372 0.9213 0.9468 0.8889 0.8629 0.7815 0.7229 0.8248 0.7625




Ek Tablo 3. Vadeli Pamuk Haftahk Getirisi ve Pozisyonlarin Granger Nedensellik Analizi i¢in Gecikme Test Kriterleri

Gec.

0O NOUBA, WN

Gec.

0 NV A WN

Gec.

00 NV A WN

Gec.

00 NOUV A WN

Gec.

00 NO UV A~ WN

G_H- KXN
AIC sC HQ
-5.615773 -5.599266 -5.609303
-5.856242  -5.806721*  -5.836833*
-5.867584*  -5.78505 -5.835236
-5.860327 -5.74478 -5.81504
-5.860719 -5.712159 -5.802493
-5.860501 -5.678928 -5.789336
-5.859637 -5.645049 -5.775533
-5.852528 -5.604927 -5.755485
-5.840639 -5.560025 -5.730657
G_H-EON
AIC sC HQ
-7.941374 -7.924867 -7.934904
-8.003037*  -7.953517*  -7.983628*
-7.99282 -7.910286 -7.960472
-7.994872 -7.879325 -7.949585
-7.987658 -7.839097 -7.929432
-7.987853 -7.80628 -7.916688
-7.977185 -7.762598 -7.893081
-7.978468 -7.730868 -7.881425
-7.966786 -7.686172 -7.856804
G_H-Kou
AIC sC HQ
-5.089209 -5.072702 -5.082739
-5.157827  -5.108307*  -5.138419*
-5.155741 -5.073207 -5.123393
-5.165421 -5.049874 -5.120134
-5.171327*  -5.022766 -5.113101
-5.163541 -4.981968 -5.092376
-5.162049 -4.947462 -5.077945
-5.157863 -4.910263 -5.06082
-5.149092 -4.868478 -5.039109
G_H-SPU
AIC sC HQ
-5.900153 -5.883647 -5.893684
-6.086736*  -6.037216*  -6.067328*
-6.086222 -6.003689 -6.053875
-6.079923 -5.964376 -6.034636
-6.072207 -5.923646 -6.013981
-6.072144 -5.89057 -6.000979
-6.067099 -5.852511 -5.982994
-6.0558 -5.808199 -5.958757
-6.046149 -5.765535 -5.936167
G_H- EOK
AIC sC HQ
-3.577877  -3.561370*  -3.571408
-3.598731 -3.549211  -3.579322*
-3.610455 -3.527921 -3.578107
-3.615054*  -3.499507 -3.569767
-3.611059 -3.462499 -3.552833
-3.601181 -3.419607 -3.530016
-3.593159 -3.378572 -3.509055
-3.598328 -3.350728 -3.501285
-3.593145 -3.312531 -3.483163

155

Gec.

0O NV A, WN

Gec.

0 NGOV A WN

Gec.

0O NV A WN

Gec.

00 NOUV A WN

Gec.

00 NGOV A~ WN

G_H- KON
AIC sC HQ
-5.138958 -5.122452 -5.132489
-5.322698  -5.273178*  -5.303289*
-5.334879*  -5.252346 -5.302531
-5.325804 -5.210257 -5.280517

-5.327526 -5.178966 -5.2693
-5.322864 -5.141291 -5.251699
-5.324306 -5.109719 -5.240202
-5.31789 -5.07029 -5.220847
-5.305569 -5.024955 -5.195587
G_H-SPN
AIC sC HQ
1.7715 1.788007* 1.77797
1.751030* 1.80055 1.770438*
1.756334 1.838867 1.788681
1.770149 1.885695 1.815435
1.779076 1.927637 1.837302
1.791619 1.973193 1.862784
1.803929 2.018516 1.888033
1.818529 2.06613 1.915573
1.831554 2.112168 1.941536
G_H-EOU
AIC sC HQ
-8.136357 -8.11985 -8.129887
-8.175190*  -8.125670*  -8.155781*
-8.175069 -8.092536 -8.142721
-8.161536 -8.045989 -8.116249
-8.150441 -8.001881 -8.092215
-8.153171 -7.971597 -8.082006
-8.146138 -7.931551 -8.062034
-8.145484 -7.897883 -8.048441
-8.1346 -7.853987 -8.024618
G_H - KOK
AIC sC HQ
-6.48282 -6.466313 -6.476351
-6.65597 -6.606450*  -6.636562*
-6.660586*  -6.578053 -6.628238
-6.655075 -6.539528 -6.609788
-6.649311 -6.500751 -6.591086
-6.63927 -6.457697 -6.568105
-6.636406 -6.421819 -6.552302
-6.626058 -6.378458 -6.529015
-6.615431 -6.334817 -6.505449
G_H- SPK
AIC sC HQ
-4.556142 -4.539635 -4.549672
-4.671304*  -4.621784*  -4.651896*
-4.666156 -4.583622 -4.633808
-4.667505 -4.551958 -4.622218
-4.652712 -4.504152 -4.594486
-4.642979 -4.461405 -4.571814
-4.648971 -4.434384 -4.564867
-4.635335 -4.387734 -4.538291
-4.622646 -4.342032 -4.512664




Ek Tablo 4. Vadeli Pamuk Haftahk Getiri ve Pozisyon Arasindaki Granger Nedensellik Test Istatistikleri

F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
KXN Granger neden degildir, G H 12.7967 0.0004 KXN, %1 anlamlilik diizeyinde G_H'nin Granger nedenidir
G_H Granger neden degildir, KXN  43.7086 0.0000 G_H, %1 anlamlilik diizeyinde KXN'nin Granger nedenidir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
KON Granger neden degildir, G_H 10.8638 0.0010 KXN, %1 anlamlilik dizeyinde G_H'nin Granger nedenidir
G_H Granger neden degildir, KON  34.0829 0.0000 G_H, %1 anlamlilik diizeyinde KXN'nin Granger nedenidir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
EON Granger neden degildir, G_H 5.5090 0.0193 EON, %5 anlamlilik diizeyinde G_H'nin Granger nedenidir
G_H Granger neden degildir, EON 13.1857 0.0003 G_H, %1 anlamhlik diizeyinde EON'nin Granger nedenidir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
SPN Granger neden degildir, G_H 1.1977 0.2743 SPN, G_H'nin Granger nedeni degildir
G_H Granger neden degildir, SPN 0.8102 0.3685 G_H, SPN'nin Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
KOU Granger neden degildir, G_H 4.0912 0.0436 KOU, %5 anlamlilik diizeyinde G_H'nin Granger nedenidir
G_H Granger neden degildir, KOU 1.9474 0.1635 G_H, KOU'nun Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
EOU Granger neden degildir, G_H 0.7109 0.3995 EOU, G_H'nin Granger nedeni degildir
G_H Granger neden degildir, EOU 10.0026 0.0017 G_H, %1 anlamlilik diizeyinde EOU'nun Granger nedenidir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yénii
SPU Granger neden degildir, G_H 16.1709 0.0001 SPU, %1 anlamlilik dizeyinde G_H'nin Granger nedenidir
G_H Granger neden degildir, SPU 34.6816 0.0000 G_H, %1 anlamlilik diizeyinde SPU'nun Granger nedenidir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
KOK Granger neden degildir, G_H 1.6845 0.1949 KOK, G_H'nin Granger nedeni degildir
G_H Granger neden degildir, KOK 26.8482 0.0000 G_H, %1 anlamlilik diizeyinde KOK'un Granger nedenidir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
EOK Granger neden degildir, G_H 1.08632 0.2978 EOK, G_H'nin Granger nedeni degildir
G_H Granger neden degildir, EOK 0.23788 0.6259 G_H, EOK'un Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
SPK Granger neden degildir, G_H 3.893 0.0490 SPK, %5 anlamlilik dizeyinde G_H'nin Granger nedenidir
G_H Granger neden degildir, SPK 28.3889 0.0000 G_H, %1 anlamlilik diizeyinde SPK'nin Granger nedenidir
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Ek Tablo 5. Vadeli Pamuk Aylik Getiri ve Reel Dinamikler ile Kurulan EKK Modelleri Test istatistik Sonuclar

Bagimh Degisken : G_A [C+ WPR+ 0G_Ap; +&|C + WUS + 0G_Ac; + & C + WIM{+ 0G_Ayq + g|C + UEX(+ 0G_Arq + & | C + CUS + 0G_Ary + & |C+ WSU+ 0G_Apy + & €+ CSUi+ 0G_Arq + | C+ XCR(+ 0G_Ar + & €+ XCS;+ 0G_Apy + & C+ XCDy+ 0G_Apy + &

Model istatistikleri Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihik Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihik Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk

Bagimsiz Degisken -0.3967 0.0877 0.4755 0.2599 0.4826 0.0120 0.1959 0.0587 0.3390 0.2513 -0.7430 0.0000 -0.1063 0.3405 -0.5820 0.0000 -0.3296 0.2742 0.9637 0.0164

C 0.0036 0.7006 0.0031 0.7411 0.0023 0.7905 0.0031 0.7364 0.0040 0.6849 0.0044 0.5937 0.0040 0.6658 0.0027 0.7568 0.0041 0.6684 0.0015 0.8678

AR(1) 0.3487 0.0005 0.3439 0.0003 0.3137 0.0015 0.3251 0.0003 0.3483 0.0002 0.2714 0.0105 0.3204 0.0026 0.3352 0.0010 0.3515 0.0002 0.3284 0.0008

R-squared 0.1332 0.1269 0.1607 0.1341 0.1279 0.2676 0.1296 0.2662 0.1267 0.1522

Adjusted R-squared 0.1106 0.1041 0.1388 0.1115 0.1052 0.2485 0.1069 0.2471 0.1039 0.1301

S.E. of regression 0.0642 0.0645 0.0632 0.0642 0.0644 0.0590 0.0644 0.0591 0.0645 0.0635

Sum squared resid 0.4744 0.4779 0.4594 0.4739 0.4773 0.4009 0.4764 0.4016 0.4780 0.4640

Log likelihood 159.8050 159.3734 161.7378 159.8760 159.4436 169.8588 159.5673 169.7217 159.3574 161.1326

F-statistic 5.8912 5.5702 7.3414 5.9373 5.6233 14.0089 5.7069 13.9072 5.5606 6.8831

Prob(F-statistic) 0.0009 0.0013 0.0002 0.0008 0.0012 0.0000 0.0011 0.0000 0.0013 0.0003

Akaike bilgi kriteri -2.6186 -2.6113 -2.6511 -2.6198 -2.6125 -2.7875 -2.6146 -2.7852 -2.6111 -2.6409

Schwarz bilgi kriteri -2.5252 -2.5179 -2.5576 -2.5263 -2.5191 -2.6941 -2.5212 -2.6918 -2.5176 -2.5475

Hannan-Quinn kriteri -2.5806 -2.5734 -2.6131 -2.5818 -2.5746 -2.7496 -2.5766 -2.7473 -2.5731 -2.6030

Durbin-Watson stat 2.0619 2.0654 2.0743 2.0450 2.0640 2.0318 2.0528 2.0410 2.0587 2.0722

ARCH LM: C+WPR{+ 0G_Ap; + &|C+WUS+0G_Ar g+ & C+WIM+0G Ay + & C+UEX+0G A +g|C+CUS+0G Ay + g fC+WSU+0G_Apg + g €+ CSU+0G Ay +& €+ XCR+0G_Arg + & C+ XCSi+0G_Arg + & C+XCDi+0G_Apq + g
T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare  Olasithk | T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare Olasihk ' T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare Olasihk | T*R-Kare Olasihk

ARCH(1) 0.0432 0.8354 0.0087 0.9257 0.0050 0.9436 0.1114 0.7385 0.0351 0.8515 0.3055 0.5805 0.0281 0.8668 0.3228 0.5700 0.0001 0.9941 0.0095 0.9222

ARCH(3) 4.4474 0.2170 10.6698 0.0137 12.8917 0.0049 5.3748 0.1463 10.3072 0.0161 3.4859 0.3226 9.9013 0.0194 1.2041 0.7520 5.6694 0.1288 14.1164 0.0028

ARCH(5) 8.2873 0.1411 12.2947 0.0310 15.5784 0.0082 9.1370 0.1037 12.6510 0.0269 10.7859 0.0558 11.8213 0.0373 10.2630 0.0681 9.3560 0.0957 15.5317 0.0083
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Ek Tablo 6. Vadeli Pamuk Ayhk Getiri ve Reel Dinamikler ile Kurulan Kosullu Varyans Modelleri i¢inden Secilen Modeller ve Test Istatistik Sonuclar

Digsal degisken: WPR WUS WIM UEX CuUs WSU Ccsu XCR XCS XCD
Segilen Model: EKK GARCH(1,2) | GARCH(1,1) | GARCH(1,1) | GARCH(1,1) | TGARCH(2,1) | GARCH(1,1) | GARCH(1,1) | GARCH(1,1) | GARCH(1,1)
Ortalama Denklemi
C 0.0036 0.0001 0.0013 0.0037 0.0063 0.0025 0.0056 -0.0014 0.0044 0.0014
p 0.7006 0.9928 0.8067 0.6246 0.3002 0.7651 0.4106 0.8770 0.5487 0.8162
AR(1) 0.3487 0.2817 0.2218 0.2684 0.2241 0.3305 0.2277 0.2251 0.2615 0.1753
p 0.0005 0.0134 0.0344 0.0093 0.0549 0.0012 0.0510 0.0647 0.0195 0.0805
Digsal degisken -0.3967 0.9807 0.7264 0.1835 0.7314 -0.5849 -0.1516 -0.6082 0.1169 0.8960
p 0.0877 0.0132 0.0000 0.1560 0.0025 0.0000 0.0903 0.0011 0.7578 0.0000
Varyans Denklemi
w - 0.0006 0.0003 0.0003 0.0002 0.0020 0.0003 0.0022 0.0003 0.0009
p - 0.0104 0.1923 0.0889 0.3898 0.0625 0.1296 0.1119 0.0686 0.0007
al - 0.2938 0.3776 0.1985 0.2485 0.0385 0.2448 0.0061 0.1614 0.3568
p - 0.0011 0.0538 0.0353 0.0093 0.6629 0.0574 0.9451 0.0470 0.0000
a2 - - - - - 0.0875 - - - -
p - - - - - 0.3549 - - - -
B1 - 0.1198 0.5999 0.7306 0.7225 0.3413 0.6861 0.4549 0.7398 0.5131
p - 0.0000 0.0002 0.0000 0.0000 0.2577 0.0000 0.2192 0.0000 0.0000
B2 - 0.4541 - - - - - - - -
p - 0.0000 - - - - - - - -
4 - - - - - -0.1235 - - - -
p - - - - - 0.0000 - - - -
Digsal degisken - -0.0480 -0.0030 -0.0028 0.0126 0.0250 -0.0013 0.0237 0.0247 -0.0588
p - 0.0011 0.7261 0.6456 0.2882 0.0088 0.6467 0.0060 0.0827 0.0011
Akaike - -2.8151 -2.8642 -2.7591 -2.8086 -2.8668 -2.7846 -2.8648 -2.7693 -2.8657
Schwarz - -2.6283 -2.7007 -2.5956 -2.6452 -2.6566 -2.6211 -2.7013 -2.6058 -2.7022
Hannan-Quinn - -2.7392 -2.7978 -2.6927 -2.7423 -2.7814 -2.7182 -2.7984 -2.7029 -2.7993
ARCH-LM (1) p - 0.3179 0.5416 0.7925 0.5130 0.9544 0.6279 0.8202 0.4533 0.5206
ARCH-LM (3) p - 0.7913 0.8777 0.9724 0.9217 0.7206 0.9570 0.7138 0.8463 0.8033
ARCH-LM (5) p - 0.9305 0.9563 0.9924 0.9683 0.1644 0.9913 0.0468 0.9371 0.8957




Ek Tablo 7. Vadeli Pamuk Aylik Getirisi ve Reel Dinamiklerin Granger Nedensellik Analizi icin Gecikme Test Kriterleri

G_A-WPR G_A-WUS
Gec. AIC SC HQ Gec. AIC SC HQ
0 -7.666909 -7.618364 -7.647213 0 -8.85326 -8.804716 -8.833564
1* -7.766771* -7.621137* -7.707683* 1* -8.95704 -8.811406* -8.897951*
2 -7.753707 -7.510984 -7.655226 2 -8.986465* -8.743742 -8.887984
3 -7.701015 -7.361202 -7.563142 3 -8.929869 -8.590057 -8.791996
4 -7.67624 -7.239339 -7.498976 4 -8.879856 -8.442955 -8.702592
5 -7.629133 -7.095142 -7.412476 5 -8.853221 -8.31923 -8.636564
6 -7.590677 -6.959597 -7.334628 6 -8.81097 -8.17989 -8.554921
7 -7.569616 -6.841446 -7.274174 7 -8.752127 -8.023958 -8.456686
8 -7.534023 -6.708764 -7.199189 8 -8.734923 -7.909664 -8.400089
G_A-WIM G_A - UEX
Gec. AIC SC HQ Gec. AIC SC HQ
0 -7.214583 -7.166038* -7.194887 0 -6.329272 -6.280728 -6.309576
1* -7.309572* -7.163938 -7.250484* 1* -6.44522 -6.299586* -6.386132*
2 -7.290381 -7.047657 -7.1919 2 -6.456710* -6.213987 -6.35823
3 -7.248444 -6.908632 -7.110572 3 -6.403867 -6.064055 -6.265994
4 -7.216119 -6.779217 -7.038854 4 -6.348009 -5.911107 -6.170744
5 -7.186651 -6.65266 -6.969994 5 -6.288387 -5.754396 -6.07173
6 -7.181588 -6.550508 -6.925539 6 -6.25181 -5.62073 -5.99576
7 -7.111493 -6.383323 -6.816051 7 -6.195237 -5.467068 -5.899796
8 -7.073586 -6.248327 -6.738752 8 -6.17377 -5.348512 -5.838937
G_A-CUS G_A-WSU
Gec. AIC SC HQ Gec. AIC SC HQ
0 -7.917945 -7.8694 -7.898249 0 -6.706879 -6.658334 -6.687182
1* -8.075968* -7.930334* -8.016880* 1* -6.813877 -6.668243* -6.754788*
2 -8.053334 -7.810611 -7.954854 2 -6.834229* -6.591506 -6.735749
3 -8.008631 -7.668818 -7.870758 3 -6.810116 -6.470303 -6.672243
4 -7.975369 -7.538467 -7.798104 4 -6.742513 -6.305611 -6.565248
5 -7.951577 -7.417586 -7.73492 5 -6.774446 -6.240455 -6.557789
6 -7.936543 -7.305463 -7.680494 6 -6.775936 -6.144855 -6.519886
7 -7.872968 -7.144798 -7.577526 7 -6.724461 -5.996292 -6.42902
8 -7.829456 -7.004197 -7.494622 8 -6.73327 -5.908011 -6.398436
G_A-CSU G_A-XCR
Gec. AlIC SC HQ Gec. AIC SC HQ
0 -5.223817 -5.175273 -5.204121 0 -6.362457 -6.313912 -6.342761
1* -5.462481* -5.316847* -5.403393* 1* -6.481071 -6.335437* -6.421983*
2 -5.462348 -5.219625 -5.363867 2 -6.483103* -6.240379 -6.384622
3 -5.421648 -5.081836 -5.283776 3 -6.434384 -6.094572 -6.296512
4 -5.382199 -4.945298 -5.204935 4 -6.37325 -5.936348 -6.195985
5 -5.374823 -4.840832 -5.158166 5 -6.359426 -5.825435 -6.142769
6 -5.355123 -4.724043 -5.099074 6 -6.323545 -5.692465 -6.067496
7 -5.327147 -4.598978 -5.031706 7 -6.316717 -5.588548 -6.021276
8 -5.334674 -4.509415 -4.99984 8 -6.302486 -5.477227 -5.967652
G_A - XCS G_A-XCD
Gec. AIC SC HQ Gec. AIC SC HQ
0 -8.09462 -8.046076 -8.074924 0 -8.847707 -8.799162 -8.82801
1* -8.195933 -8.050300* -8.136845* 1* -8.947615 -8.801981* -8.888527*
2 -8.214211* -7.971488 -8.115731 2 -8.974797* -8.732074 -8.876316
3 -8.185204 -7.845392 -8.047331 3 -8.93898 -8.599167 -8.801107
4 -8.183583 -7.746682 -8.006319 4 -8.896793 -8.459892 -8.719529
5 -8.173635 -7.639645 -7.956978 5 -8.872323 -8.338332 -8.655665
6 -8.146999 -7.515919 -7.89095 6 -8.840668 -8.209588 -8.584619
7 -8.125976 -7.397807 -7.830535 7 -8.77775 -8.049581 -8.482309
8 -8.094998 -7.26974 -7.760164 8 -8.771953 -7.946694 -8.437119
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Ek Tablo 8. Vadeli Pamuk Aylik Getiri ve Reel Dinamikler Arasindaki Granger Nedensellik Test Istatistikleri

F-istatistik  Olasihk Granger Nedenselik Yonii
WPR Granger neden degildir, G_A 0.3555 0.5522 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, WPR 0.0772 0.7816 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasihk Granger Nedenselik Yonii
WUS Granger neden degildir, G_A 1.0491 0.3079 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, WUS 1.7970 0.1827 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
WIM Granger neden degildir, G_A 0.0020 0.9642 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, WIM 4.5347 0.0353 G_H, %5 anlamlilik diizeyinde WIM'nin Granger nedenidir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
UEX Granger neden degildir, G_A 6.4812 0.0122 UEX, %5 anlamlilik diizeyinde G_A'nin Granger nedenidir
G_A Granger neden degildir, UEX 0.0352 0.8514 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasihk Granger Nedenselik Yonii
CUS Granger neden degildir, G_A 0.1708 0.6801 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, CUS 0.0430 0.8362 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasihk Granger Nedenselik Yonii
WSU Granger neden degildir, G_A 0.1722 0.6789 Granger nedeni degildir

G_A Granger neden degildir, WSU 5.8417 0.0172 G_A, %5 anlamlilik diizeyinde WSU'nun Granger nedenidir

F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
CSU Granger neden degildir, G_A 0.3449 0.5582 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, CSU 5.4834 0.0209 G_A, %5 anlamlilik diizeyinde CSU'nun Granger nedenidir

F-istatistik  Olasihk Granger Nedenselik Yonii
XCR Granger neden degildir, G_A 0.6652 0.4164 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, XCR 1.2617 0.2637 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasihk Granger Nedenselik Yonii
XCS Granger neden degildir, G_A 0.00834 0.9274 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, XCS 0.68501 0.4096 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasihk Granger Nedenselik Yonii
XCD Granger neden degildir, G_A 1.22308 0.2710 Granger nedeni degildir

G_A Granger neden degildir, XCD 491424 0.0286 G_A, %5 anlamlilik dizeyinde XCD'nin Granger nedenidir
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Ek Tablo 9. Ayhk Pozisyonlar ve Reel Beklentilerin Getiri ile Granger Nedensellik Analizi i¢in Bulunan Gecikme Sayilar

Gec.

O NGOV A_AWN

Gec.

O NGOV A~AWN

Gec.

00 NGO UV A~ WN

Gec.

O NGOV AWN

Test Kriterleri

G_A - KXN_AY
AIC SC HQ Gec.
-3.070715 -3.02217 -3.051019 0
-3.207448 -3.061814* -3.148359* 1*
-3.220713* -2.97799 -3.122233 2
-3.159875 -2.820063 -3.022002 3
-3.111076 -2.674174 -2.933811 4
-3.102196 -2.568205 -2.885539 5
-3.082479 -2.451399 -2.82643 6
-3.062503 -2.334334 -2.767062 7
-3.047292 -2.222033 -2.712458 8
G_A-WIM
AIC SC HQ Gec.
-7.214583 -7.166038* -7.194887 0
-7.309572* -7.163938 -7.250484* 1*
-7.290381 -7.047657 -7.1919 2
-7.248444 -6.908632 -7.110572 3
-7.216119 -6.779217 -7.038854 4
-7.186651 -6.65266 -6.969994 5
-7.181588 -6.550508 -6.925539 6
-7.111493 -6.383323 -6.816051 7
-7.073586 -6.248327 -6.738752 8
G_A-CSU
AIC SC HQ Gec.
-5.223817 -5.175273 -5.204121 0
-5.462481* -5.316847* -5.403393* 1*
-5.462348 -5.219625 -5.363867 2
-5.421648 -5.081836 -5.283776 3
-5.382199 -4.945298 -5.204935 4
-5.374823 -4.840832 -5.158166 5
-5.355123 -4.724043 -5.099074 6
-5.327147 -4.598978 -5.031706 7
-5.334674 -4.509415 -4,99984 8
G_A - XCD
AIC SC HQ
-8.847707 -8.799162 -8.82801
-8.947615 -8.801981* -8.888527*
-8.974797* -8.732074 -8.876316
-8.93898 -8.599167 -8.801107
-8.896793 -8.459892 -8.719529
-8.872323 -8.338332 -8.655665
-8.840668 -8.209588 -8.584619
-8.77775 -8.049581 -8.482309
-8.771953 -7.946694 -8.437119
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G_A- SPK_AY
AIC sC HQ
-2.089089 -2.040545 -2.069393
-2.192601*  -2.046968*  -2.133513*
-2.180208 -1.937485 -2.081727
-2.118945 -1.779133 -1.981072
-2.085932 -1.64903 -1.908667
-2.078855 -1.544864 -1.862197
-2.047256 -1.416176 -1.791207
-1.982813 -1.254643 -1.687371
-1.977904 -1.152645 -1.64307
G_A-CUS
AIC sC HQ
-7.917945 -7.8694 -7.898249
-8.075968*  -7.930334*  -8.016880*
-8.053334 -7.810611 -7.954854
-8.008631 -7.668818 -7.870758
-7.975369 -7.538467 -7.798104
-7.951577 -7.417586 -7.73492
-7.936543 -7.305463 -7.680494
-7.872968 -7.144798 -7.577526
-7.829456 -7.004197 -7.494622
G_A- XCR
AIC sC HQ
-6.362457 -6.313912 -6.342761
-6.481071  -6.335437*  -6.421983*
-6.483103*  -6.240379 -6.384622
-6.434384 -6.094572 -6.296512
-6.37325 -5.936348 -6.195985
-6.359426 -5.825435 -6.142769
-6.323545 -5.692465 -6.067496
-6.316717 -5.588548 -6.021276
-6.302486 -5.477227 -5.967652




Ek Tablo 10. Getiri ile Ayhk Pozisyon ve Reel Dinamik Degiskenleri Arasindaki Granger Nedensellik Test istatistikleri

F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
KXN_AY Granger neden degildir, G_A 0.6178 0.4335 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, KXN_AY  0.0000 0.9967 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
SPK_AY Granger neden degildir, G_A  0.3979 0.5294 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, SPK_AY  1.2376 0.2682 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
WIM Granger neden degildir, G_A 0.0020 0.9642 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, WIM 4.5347 0.0353 G_H, %5 anlamlilik dizeyinde WIM'nin Granger nedenidir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yénii
CUS Granger neden degildir, G_A 0.1708 0.6801 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, CUS 0.0430 0.8362 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
CSU Granger neden degildir, G_A 0.3449 0.5582 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, CSU 5.4834 0.0209 G_A, %5 anlamlilik diizeyinde CSU'nun Granger nedenidir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
XCR Granger neden degildir, G_A 0.6652 0.4164 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, XCR 1.2617 0.2637 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
XCD Granger neden degildir, G_A 1.22308 0.2710 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, XCD 491424 0.0286 G_A, %5 anlamlilik dizeyinde XCD'nin Granger nedenidir
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