T.C.

NECMETTIN ERBAKAN UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU
IKTISAT ANABILIM DALI
IKTISAT BILIM DALI

TUREYV PiYASALARIN HISSE SENEDI PIYASALARI
OYNAKLIGINA VE iSTiKRARINA ETKILERI: BIST 30
ORNEGI

Siileyman GURBUZ

DOKTORA TEZI

DANISMAN
Dog¢. Dr. Ahmet SAHBAZ

KONYA-2018



SO Epy

foﬁ S
Ly oooTc fnt
@iv‘“ NECMETTIN ERBAKAN UNIVERSITESI U
\g} Sosyal Bilimler Enstittisti Miidiirligi SOSYAL BILIMLER
KONYA ENSTITUSD
DOKTORA TEZi KABUL FORMU
Adi Soyadi SULEYMAN GURBUZ
Numarast 138109013031
£ |anaBilim /Bilim Dali__[KTISAT
Q
& |Program Doktora
en
Q

Tez Danismani

DOC. DR. AHMET SAHBAZ

Tezin Adi

TUREV PiYASALARIN HiSSE SENEDI PiYASALARI OYNAKLIGINA
VE ISTIKRARINA ETKILERI: BiST 30 ORNEGI

Yukarida adi gegen dgrenci tarafindan hazirlanan “Tiirev Piyasalarin Hisse Senedi Piyasalari Oynakhgina ve

istikrarina Etkileri: BIST 30 Ornegi” baslikli bu galisma 26/06/2018 tarihinde yapilan savunma sinavi

sonucunda oybirligi/oygoklugu ile basartli bulunarak jiirimiz tarafindan Doktora Tezi olarak kabul edilmistir.

Damisman ve Uyeler
Sira .
e Unvam Adi ve Soyadi imza
4
1 Dog. Dr. Ahmet SAHBAZ ( \/)4,14, l/‘»’ly\
2 Prof. Dr. Tahsin KARABULUT I e "‘\S\}\i,[
2 ek Ceyhun Can OZCAN /1_7 _ :
gl )
4 Prof. Dr. Mehmet MUCUK AL
3 Dr. Ogr. Uyesi Savas ERDOGAN /:
N—r1
/




KONYA

T.C. <IN £po
NECMETTIN ERBAKAN UNIVERSITESI Tt
Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirliigii Vepec®
SOSYAL BILIMLER

BILIMSEL ETiK SAYFASI
Adi1 Soyadi Siileyman GURBUZ
Numarast 138109013031
=
£ . -
2 | Ana Bilim / Bilim Dah Iktisat/Iktisat
5
o
Programi Tezli Yiiksek Lisans
Doktora X
Tezin Ad: Tiirev Piyasalarin Hisse Senedi Piyasalari Oynakligina ve

istikrarina Etkileri: BIST 30 Ornegi

Bu tezin hazirlanmasinda bilimsel etige ve akademik kurallara 6zenle riayet
edildigini, tez igindeki biitiin bilgilerin etik davramg ve akademik kurallar
cercevesinde elde edilerek sunuldugunu, ayrica tez yazim kurallarina uygun olarak
hazirlanan bu galismada bagkalarmm eserlerinden yararlanilmas1 durumunda
bilimsel kurallara uygun olarak atif yapildigin bildiririm.

Siileyman GURBUZ




T.C. 1

q . . . . . = o) S
@Q NECMETTIN ERBAKAN UNIVERSITESI : QY=
G35 Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirliigii Ve
SOSYAL BilJM LER
KONYA ENSTITUSU
OZET
Ad1 Soyad1 Siileyman GURBUZ
Numarasi 138109013031
Ana Bilim /Bilim Dali | jktisat/iktisat
=
5 Tezli Yiksek Lisans
g Programi
o0
e Doktora X
Tez Danisman Dog. Dr. Ahmet SAHBAZ
Tezin Adi Tirev Piyasalarin Hisse Senedi Piyasalart Oynakligina ve
[stikrarina Etkileri: BIST 30 Ornegi

Finansal piyasalarda bir¢ok enstriiman islem gormektedir. Bu
enstriimanlardan en bilineni hisse senetleridir. Goreceli olarak daha yeni yeni popiiler
olmaya baglayan tlirev iriinler ise hisse senetlerine gore daha kapsamli
enstriimanlardandir. Hisse senetleri, vadeli islem piyasalarinda s6zlesmeye konu olan
varliklar arasinda gosterilebilir. Boyle bir durumda da, iki piyasa arasinda bir
etkilesimin olmasi kagmilmaz goriinmektedir. Literatiirde yer alan caligsmalarin
bliylik bir kismi, hisse senedi endekslerinin tiirev piyasalarda islem gormeye
baslamasi ile oynakliklarmin azaldigini gostermektedir. Bunun tam tersi sonuglara
ulasan caligmalar oldugu gibi iki piyasa arasinda anlamli bir etkilesimin tespit
edilemedigini sdyleyenler de vardir.

Bu calismanin amaci, tiirev piyasa islemleri ile hisse senedi endeksleri
arasinda oynaklik yayilma etkisinin olup olmadigim1 ¢ok degiskenli GARCH
modelleri ile analiz etmektir. Bu amagla, 05/01/2007-27/09/2017 tarihleri arasini
kapsayan giinliik verilerle BIST30 endeksi ve BIST30 endeks vadeli islem
sozlesmeleri degiskenleri kullanilarak DVECH yontemi uygulanmistir. Diger
caligmalardan farkli olarak, bu ¢alismada zaman serilerinin frekans boyutunda da
incelenmesini miimkiin kilan Dalgaciklar yonteminden de yararlanilmistir.

Calisma sonuglarina gore, ortalama denklemi bazi frekanslarda pozitif etkiye
sahipken bazi frekanslarda ise anlamli bir sonug¢ vermemektedir. Oynaklik yayilma
etkisine bakildiginda ise, tlim seriyi kapsayan frekans haricinde genelde tiirev
piyasadan hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik yayilma etkisi vardir. Frekans
yiikseldik¢e, GARCH etkisinin azaldigi, ARCH etkisinin ise arttig1 gozlemlenmistir.
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Many instruments are traded on the financial markets. The stock is the most
well-known instrument among those. The derivatives which are begining to become
more popular recently, are more comprehensive than stocks. Stocks can be shown
among the assets which are subjec to contracts in futures markets. In such a
situation, it seems an inevitable interaction to ocur between these two markets.Most
of the studies in the related literatiire which present results claiming that stock index
volatility decreases when stocks are treaded in derivative markets. There are many
studies which opposes this claim and there are also other studies claiming that there
are no meaningful interactions between theese two markets.

The purpose of this study is to analyze whether there is “Volatility Spreading
Effect” between derivative market operations and stock indexes, as using
multivariate GARCH models. For this purpose, the DVECH method was applied by
using the variables of daily BIST30 index and BIST30 index futures contracts
between the term 05.01.2007 — 27.09.2017. Unlike the other studies related, this
study additionally uses the “Wavelets Method” which makes it possible to examine
the time series in the frequency dimension.

According to the results, the mean equation has a positive effect on some
frequencies and does not give meaningful results on some other frequencies. When
we look at the volatility spread effect, there is a general volatility spread effect from
the derivative market to the stock market, except for the frequency covering all the
series. It has been observed that as the frequency increases, the GARCH effect
decreases and the ARCH effect increases.
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GIRIS

Finansal piyasalar, sermayeye ihtiya¢c duyan ve sermaye sahibi olan taraflari
bir araya getirmektedir. Uzun yillardir birgok farkli enstriimanla bu sermaye aktarim
mekanizmasi islemektedir. Hisse senedi piyasasi, bu enstriimanlardan en yaygin
olarak kullanilanidir. Tiirev iriinler ise, esasinda ¢ok uzun zamandir kullanilmasina
ragmen, organize piyasalarda islem gormesi son ylizyili bulmustur. Tirkiye'de
finansal sistemin tam olarak islemeye baslamasi ise 1990 yillar1 bulmustur.
Tiirkiye'de bu kadar ge¢ kalinmasina ragmen, finansal sistemin gelisimi ve

uluslararasi piyasalara adaptasyonu ¢ok hizli olmustur.

Tiirkiye'de tiirev {iriinler ilk olarak 2000'i yillardan sonra Izmir Vadeli Islem
ve Opsiyon Borsasinda islem gormeye baslamistir. Daha sonra Borsa Istanbul
biinyesinde islem gérmeye devam etmistir. Vadeli islemler, Tiirkiye'de heniiz yeterli
derinlige ulasamamis olsa da gelecek donemlerde cok daha popiiler olacagi

degerlendirilmektedir.

Tirev islemlere konu olan bir¢ok varlik bulunmaktadir. Doviz, faiz, emtia ve
endeks bunlardan en sik kullanilanlaridir. Calismaya dayanak olusturan varlik ise
endekstir. Hisse senedi endeksleri bu piyasalarda islem gorebilmektedir. Tiirkiye'de
BiST30 endeksi vadeli islem sdzlesmelerinde yer almaktadir. Yatirimeilar, riskten
korunmak, kazan¢ saglamak gibi nedenlerle vadeli islem sozlesmelerini tercih
etmektedirler. Hisse senedi endeksinin uzun vadede deger kazanacagimi diisiinen
birisi daha diisiik bir bedelle vadeli islem sozlesmesine taraf olmaktadir. Endeksin
diisecegini diisiinen diger yatirimci da endeksi satarak vadeli islem sozlesmesinin

tarafl olmaktadir.

Genel olarak ifade etmek gerekirse, literatiirde hisse senedi ve tiirev
piyasalara yonelik bir¢ok c¢alisma yapilmistir. Endekslerin tiirev piyasada islem
gormeye baslamasiyla birlikte getirilerinde, oynakliklarinda herhangi bir degisiklik
olmus mu, olmamis mi1 konusu siklikla incelenen husus olmustur. Endekslerin tiirev
piyasada islem gormeye baslamasi ile spot piyasada oynakliginin azaldigini ifade

eden ¢aligmalar, tiirev iirlinlerin spot piyasada fiyat belirleyici bir rol iistlendirdigini



ve spot piyasalarda fiyatin daha istikrarli seyretmesine yardim ettigini One
sirmektedirler. Endekslerin tlirev piyasada islem gormeye baslamasi ile spot
piyasada oynakliginin arttigini ifade eden galismalar ise, piyasa hakkinda ¢ok fazla

bilgisi olmayan yatirimcilarin fiyat istikrarini bozdugunu 6ne siirmektedirler.

Bu calismada, Borsa Istanbul'da islem géren BIST30 endeksinin, vadeli islem
piyasasinda islem gormesinin etkileri ele alinmaktadir. Daha net ifade edilecek
olursa, endeks vadeli islem sdzlesmesinden BIST30 endeksine dogru oynaklik
yayilma etkisi ele alinmaktadir. Bu amacla ¢ok degiskenli GARCH ydntemlerinden
DVECH modeli kullanilacaktir. Calismaya esas 6zglinliik katan husus ise, serilerin
frekanslarin1 da incelemeye olanak saglayan Dalgaciklar yonteminin kullanilacak
olmasidir. Dalgaciklar yontemi, serilerin en kisa frekansindan en uzun frekansina
kadar karakterlerini ayr1 ayr1 incelemeyi saglamaktadir. ilgili literatiirde, hisse senedi
endeksi futures sozlesmeleri ile hisse senedi endeksi arasinda oynaklik yayilma
etkisini dalgaciklar yontemi ile inceleyen c¢alismalarin olmamasi, iki piyasa
arasindaki iliskiyi incelemede eksik noktalarin olabilecegini diisiindlirmektedir.
Bunun yaninda, Tirkiye’de tiirev islemler ile spot piyasa islemleri arasindaki
oynaklik yayilma etkisini inceleyen herhangi bir ¢alismanin da olmamasi, bu tez
calismasi icin tesvik olmustur. Yapilan calisma sonucunda, tlirev islemler ile spot
piyasalar arsindaki oynaklik yayilma etkisinin frekans bazli incelenmis olmasi,
ilerleyen zamanlarda yapilabilecek ¢alismalar icin temel teskil edecektir. Buna ek

olarak, ilgili literatiirlin zenginlestirilmesine de katki saglayacaktir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. {1k béliimde calismanin temelini teskil
etmesi sebebiyle hisse senedi piyasalar1 ve tiirev piyasalar kavrami ele alinmistir.
Tiirev piyasalarin isleyisini daha acik gorebilmek i¢in de tiirev lriinler tek tek ve
ayrintilariyla birlikte agiklanmaktadir. Ilk olarak Forward piyasalari, daha sonra
futures piyasalar1 ve isleyisi, opsiyon sozlesmeleri ve isleyisi ve son olarak ta SWAP

sozlesmeleri agiklanmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde, piyasa etkinligi ve piyasa etkinlinin ¢esitleri

oncelikli olarak ele alinmaktadir. Daha sonra, piyasa etkinligini bozan anomalilerden



bahsedilmistir. Yine bu bdliim igerisinde, spot piyasalarda ve tiirev piyasalarda fiyat

olusumlarini agiklamaya yardime1 olan bazi modeller incelenmektedir.

Uciincii béliim, oynaklik kavramini, nedenlerini ve nasil dl¢iildiigiinii ortaya
koymay1 amacglamaktadir. “Oynaklik nedir?”, “neden ortaya ¢ikar?”, “piyasalar
arasinda oynaklik etkilesimi var midir?” ve “oynaklik nasil 6l¢iiliir?” sorularina yanit
aranmistir. Calismada kullanilacak olan DVECH modeli ve bu modele temel teskil

eden modeller de detaylariyla birlikte izah edilmektedir.

Doérdiinci boliim, dalgaciklar teorisini agiklamaya yoneliktir. Dalgacik
teorisinin ge¢misten giiniimiize gelisimi ve kullamim alanlar1 ortaya konulmaya
calisilmaktadir. Dalgacik teorisinin temeli sayilan Fourier doniistimii, siirekli
dalgacik doniisiimii, kesikli dalgacik doniisiimii ve azami cakisik kesikli dalgacik

doniisiimleri ele alinmistir.

Besinci boliim, uygulamada kullanilacak verileri ve metodolojiyi
icermektedir. Ik olarak, ilgili literatiir taramasma yer verilmistir. Daha sonra,
caligmada kullanilacak olan serilerin ozellikleri gosterilmekte, sonra da her bir
dalgacik icin yapilan analizlerin sonuglar1 yer almaktadir. Son boliimde ise, analiz

sonuglariin yorumlanmasi ve tartismalar bulunmaktadir.



BIiRINCi BOLUM
TUREYV VE HISSE SENEDIi PiYASALARI

Piyasa kavrami, temel anlamda bir iiriinii arz edenler ve onu talep edenlerin
bulustugu ortami nitelemektedir. Bagka bir tanima gore piyasa kavrami, “alici ve
saticly1 bir araya getiren her tiirlii kolaylik” olarak ifade edilmistir (Unsal, 2001: 28).
Ikinci tanimdan da anlasilacag iizere, piyasanin fiziki olarak bulunmasi zorunluluk
degildir. Gliniimiiz teknolojik kosullar1 géz oOniinde bulunduruldugunda telefon,

internet vb. hizmetler araciligi ile alic ve satict islem yapabilmektedir.

Yukarida tanimi verilmis olan piyasa kavrami kendi igerisinde ikiye
ayrilmaktadir. Bunlardan ilki, nihai ya da ara mallarin alinip satildigi mal piyasasidir.
Ekmek yapiminda kullanilan bugday ve un ara mal olarak alinip satilirken, ekmek
nihai mal olarak almip satilmaktadir. ikinci piyasa tiirii ise, finansal piyasalardir.
Finansal piyasalar, fon arz edenlerin ve fon talep edenlerin islem yaptigi piyasalardir.
Belirli bir birikime sahip olan kisiler getiri elde edebilmek i¢in birikimlerini fon talep
edenlere aktarirlar. Fon talep edenler ise, kisa veya uzun vadeli sermaye ihtiyacini

karsilamak i¢in bu piyasada yer alir.

Bu ¢aligmanin temelini finansal piyasalar kavram: olusturdugu igin agirlikli
olarak finansal piyasalar lizerinde durulacaktir. Finansal piyasalar da kendi igerisinde
iki kisimda incelenebilir. Ik kisim kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 para
piyasalaridir. Para piyasalarinda para, altin, doviz, vadesi bir yildan az olan bono, ¢ek
vb. varliklar ile islem yapilmaktadir. Bankalar arasi1 fon arz ve talebinin gergeklestigi
interbank piyasast ve Merkez Bankalarinin acik piyasa islemleri araciligiyla piyasaya
miidahalesi de para piyasasi iglemlerindendir. Finansal piyasalarinin ikinci kismu ise,
halka acik anonim sirketlerin orta ve uzun vadeli finansman ihtiyacin1 karsilamak
icin kullandiklar1 enstriimanlar1 igeren sermaye piyasalaridir. Bu piyasalarda
genellikle hisse (pay) senedi ve tahvil gibi menkul kiymetler islem goérmektedir.
Sermaye piyasalari, borg talep eden firmalara uzun vadeli ve daha diisiik riske sahip
fon edinme imkani saglarken, fon arz eden yatirimcilara ise diisiik sermaye ile biiyiik

firmalara ortak olma imkani sunar (Sayilgan, 2011: 21-22).



Sermaye piyasalari, yapilan islemin vadesine, piyasalarin Orgiitlenme
yapilarina, ihra¢ c¢esidine ve alici-satici tiirlerine gore bircok baglik altinda
incelenebilir. Bu calismanin temel noktasindan ayrilmamak amaciyla, sermaye
piyasalar1 sadece vadesine gore degerlendirilmektedir. Vadesine goére sermaye
piyasalari, spot piyasalar ve vadeli islemler piyasalari seklinde ikiye ayrilir. Spot
piyasalarda, isleme konu olan varligin 6demesi ve devri ayn1 anda yapilir. Ornegin,
hisse senedi alinirken ya da satilirken 6deme islemi ve devir ayn1 anda yapilir. Vadeli
islemler piyasasinda ise, 6deme ve varligin devri sozlesmede belirlenen ileri bir
tarihte gerceklesir. Bu iki piyasa tiirii, ¢aligmanin bundan sonraki kisminda

detaylariyla birlikte ele alinacaktir.

Tezin bu kisminda, sermaye piyasalarinin alt kollarindan olan hisse senedi ve
tiirev piyasalar detaylariyla agiklanmaktadir. ilk 6nce hisse senedi piyasasinin tanimi,
isleyisi ve cesitleri ele alinmakta, daha sonra da tiirev piyasalar tiirleri itibariyle

incelenmektedir.
1.1. Hisse Senedi (Pay) Piyasasi

Hisse senetlerinin arz ve talebi sermaye piyasalarinda gerceklesir. Sermaye
piyasalari, fon arz edenlerin ve fon talep edenlerin uzun dénemli bor¢lanma araci
olarak ihra¢ edilen hisse senedi, tahvil vb. yatirim araclarimi alip sattiklar1 piyasa
tiridiir (Isik, 2012: 216). Hisse senedi piyasalarinda, farkli sektorlerde yer alan
sirketlerin hisseleri, yeni hisse alma hakki, yatirim fonlari, varantlar ve sertifikalar
islem gormektedir (BiSTa, 2017). Kiymetli evrak sinifina giren hisse senedi “pay”
kavramu ile de ifade edilmektedir. Pay kavrami, esasa temel teskil eden sermayenin
esit pargalara boliinmiis, belirli miktardaki kismini ifade etmektedir. Bu paylari satin
alan kisi, aldigi pay oraninda sirkete ortak kabul edilmektedir. Tiirk Ticaret
Kanunu'na gore pay alimlarinda fiziki evrak verilmesi  zorunlulugu

bulunmamaktadir. Bu durum payin devrini kolaylastirmaktadir (Karan, 2004: 307).


http://www.borsaistanbul.com/urunler..

Hisse senetleri BIST, NASDAQ, Dow Jones vb. gibi organize olmus!
borsalarda islem gérmektedir Bu evraklar birincil ya da ikincil olarak adlandirilan
piyasalarda alinip satilmaktadirlar. Birincil piyasalar, menkul kiymetin ilk elden
alinip satildig1 piyasalardir. Herhangi bir araci kuruma ihtiya¢ duyulmadan organize
olmus piyasada islem gerceklestirilmektedir. Ikincil piyasalarda ise birincil
piyasadan alinan menkul kiymet, araci kurumlar vasitast ile farkli kisilere

devredilebilmektedir (Sancak, 2012: 159).

Hisse senetleri piyasasinda fiyat olusumu “goklu fiyat — stirekli miizayede”
yontemine gore gerceklestirilmektedir. Bu yontemdeki alim ve satim emirleri fiyat,
zaman ve miisteri emirlerinin Onceligi esas alinarak otomatik eslestirme yapan alim—
satim sistemi kullanilarak siralanir (Alkan, 2015: 95). Yiiksek fiyattan verilen alig
emri diigiik fiyattan verilen alis emrinden 6nce sisteme girmektedir. Satis emrinde ise
durum tam tersidir. Diigiik fiyatl satis emri yiliksek fiyatli satis emrinden 6nce siteme
girer. Eger fiyat esit olursa ilk dnce verilen emir sisteme girer. Aract kurumlarin

aldiklar1 emir siras1 da sisteme giris sirasint belirleyen son unsurdur (Karan, 2004:

324).

Hisse senedi piyasalarinda fon tedarikgileri (yatirimeilar) halka agik sirketlere
(fon kullanicilarina) 6z kaynak saglarken, firmalar da yatirimcilara sirkete ortaklik
veya kardan pay verme hakkini tanimaktadir (Saunders ve Cornett, 2012: 244).
Bagka bir ifadeyle, hisse senedini ihra¢ eden firma hisseyi devrettigi anda hisse
degerince fon elde etmis olacaktir. Hisse senedini satin alan yatirimei ise hissenin
pay1 kadar ortaklik hakki kazanmaktadir. Sirket donem sonunda kar elde ederse,
hisse sahibi, payr oraninda temettii geliri elde edebilecektir. Eger sirket kar
edemezse, bu durumda hisse senedine sahip olan yatirimci da temettii gelirinden
mahrum kalacaktir. Diger taraftan sirketin hisseleri deger kazanir ise, hisse senedine
sahip olan yatirnmci payini satarak bir kazang saglama sansina kavusabilecekken;
hisse senedinin deger kaybetmesi durumunda yapilacak satiglar yatirimemnin zarar

etmesine neden olur (Mishkin ve Eakins, 2015: 298).

! Belirli bir mekana sahip, yonetim kademesi olan, belirli kurallara gdre ydnetilen borsalar (Sancak,
2012: 275)



Bu calismada hem hisse senedi piyasast hem de tiirev piyasalar i¢in borsa
endeksleri kullanilacagindan endeks kavramini ve nasil olustugunu agiklamak faydali
olacaktir. Borsa endeksi, hisse senetlerinin ya da tiirev {iriin s6zlesmelerinin piyasada
alinip-satilmas:  siirecindeki performansin1  Ozetleyen bilgi seti olarak ifade
edilmektedir. Endeks olusturulurken, genelde sektorel bazda (ulastirma, enerji,
turizm, sanayi vb.) gruplandirma yoluna gidilmektedir. Hesaplamalarda iki yontem
takip edilebilir. Ilkinde, sirketlerin piyasa degeri dikkate alimir ve degeri yiiksek olan
sirketin endeks icerisindeki agirhigi da yiiksek olur. Diger yontemde ise hisse
senedinin fiyatina bakilip agirlik hesaplanarak endeks olusturulur (Kidwell vd, 2012:
327).

Borsa Istanbul’da 54’ii anlik, 270 tanesi de seans sonrasinda hesaplanmak
tizere 324 endeks bulunmaktadir. Hisse senedi endeksleri hem getiri hem de fiyat
endeksi olarak hesaplanmaktadir. Fiyat endeksi olusturulurken sadece hisse
senedinin fiyatlar1 dikkate alinir. Getiri endeksi olusturulurken kar payi da hesaba
katilmaktadir (BISTb, 2017). Endekslerin hesaplanis sekli de dikkat edilmesi gereken
bir husustur. Konuya o6rnek olabilmesi amaciyla, BIST 100 endeksinin
hesaplanmasinda asagidaki denklem kullanilmaktadir

(http://bigpara.hurriyet.com.tr/borsa/haber, 2018)

A
?:1( xt/Bt)*Cxt*Dxt*Ext
Ft

E, = (1.2)

(1.1) nolu denklemde; E;, endeksin t zamanindaki degerini, n endekste yer
alan sirket sayisini, A,;, x’inci paym t zamanindaki fiyatini, B, endeksin doviz
kurunun t zamanindaki degerini, C,;, X’inci paymn t zamanindaki toplam sayisini,
D,;, X’inci paymn t zamaninda endeks hesaplamasina kullanilan, dolasimda olan
toplam pay sayisinin toplam pay sayisina oranini, E,;, X’inci payin t zamanindaki

katsayisini, F; ise endeksin t zamanindaki bdlen degerini temsil etmektedir.
1.1.1. Hisse Senedi Tiirleri

Hisse senetleri, kendi igerisinde farkli kriterlere gore siniflandirilmaktadir.

Yatirimcinin - oy kullanip kullanamama, hisse senedinin nama ¢ikartilip


http://www.borsaistanbul.com/endeksler
http://bigpara.hurriyet.com.tr/borsa/haber

cikartilmadigl, hissenin i¢ kaynaktan mi yoksa dis kaynaktan mi faydalanilarak
cikartildigi, hisse senedinin iizerinde yazilan degere gore mi ihrag edildigi ve son

olarak hisse senedinin kurucu tiyeler i¢in mi ¢ikartildigi dikkate alinmaktadir.

1.11.1. Adi/imtiyazh Hisse Senetleri

Birgok gelismis ya da gelismekte olan iilkede iki tiir hisse senedi islem
gormektedir. Bunlardan birincisi adi hisse senetleridir. Adi hisse senedine sahip olan
yatirimel oy kullanma ve temettii talep etme hakkina sahiptir. Bu hissedarlar, hisse
senedinin fiyatinin artmasini beklerler. Imtiyazli hisse senedi sahipleri ise isminden
de anlasilacagi tlizere Oncelikli haklara sahiptir. Firmanin kar ettigi donemlerde
temettii 6demeleri oncelikli olarak imtiyazli hisse senedi sahiplerine yapilir. Kalan
miktar daha sonra adi hisse senedi sahiplerine dagitilir. Imtiyazli hisse senedinin
diger faklar1 ise, imtiyazli hisse senetleri sabit oranda temettii dagittiklart icin
fiyatlar1 adi hisse senetlerine gore daha istikrarlidir. Bu hisse senetleri, sahiplerine,
dagitilacak 6demelerde oncelikli olma hakki tanimaktadir (Mishkin ve Eakins, 2015:
299).

1.1.1.2. Nama/Hamiline Yazili Hisse Senetleri

Ulkemizde kullanilan hisse senedi tiirlerinden birisi nama yazili hisse
senetleridir. Nama yazili hisse senedinin iizerinde o hisseye sahip olan kisinin ismi
yer almaktadir. Nama yazili hisse senedi ile ilgili islemleri yapma yetkisi evrak
tizerinde ismi yer alan kisi ya da onun vekalet verdigi kisi tarafindan
gerceklestirilmektedir (Akbulak, 2016: 509). Hamiline yazili hisse senedi iizerinde
ise herhangi bir isim yer almamaktadir. Bu tip hisse senetleriyle ilgili islemleri ya
evraki ibraz eden kisi ya da Takasbank’ta ismi yazili olan Kkisi

gerceklestirebilmektedir (Sayilgan, 2011: 68).
1.1.1.3. Bedelli/Bedelsiz Hisse Senetleri

Bedelsiz hisse senetleri, sirketlerin i¢ kaynaklari tarafindan karsilanarak
cikartilan hisse senetlerinin, herhangi bir bedel talep etmeksizin ortaklara dagitildig:

hisse senedi tiiriidiir (BISTa , 2017). Sirketin yedek akgeleri, dagitilmayan karlar1 ve
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ticari islemlerindeki deger artislarindan elde ettikleri gelirleri kullanilarak bedelsiz

hisse senedi ¢ikartilmaktadir.

Bedelli hisse senetleri ise yeni taahhiit ya da 6deme yoluyla ihra¢ edilen ve
belirli bir 6deme ile satilan hisse senedi tiiriidiir. Bu yontemde hisse senedi, riighan
hakki yoluyla belirli bir bedel karsiliginda ortaklara satilabilecegi gibi yine bedeli
O0denmek kaydiyla disaridan tgiincii kisilere de ihrag edilebilmektedir (Karan 2004,
309).

1.1.1.4. Primli/Primsiz Hisse Senetleri

Nominal (lizerinde yazili) degeri ile ihra¢ edilen hisse senetleri primsiz hisse
senedi olarak nitelendirilmektedir. Nominal degerinden daha yiiksek bir bedelle ihrag
edilen hisse senetleri ise primli hisse senedi olarak adlandirilir. Tiirk Ticaret
Kanunu’na gore sirketler nominal degerden daha diisiik bir fiyata hisse senedi ihrag
edememektedir. Primli hisse senedi ise yonetim kurulunun alacagi karar ile ihrag

edilebilmektedir (BiSTa, 2017).
1.1.1.5. Kurucu/intifa Hisse Senetleri

Kurucu hisse senetleri, sirketin kurulusunu saglayan ya da sirket icin biiyiik
oneme haiz olan kisilere genellikle isimlerine yazili olmak kosuluyla ve bedelsiz
olarak ihrag¢ edilen, sahibine oy hakki vermeyip sadece temettii gelirinden pay hakki
saglayan hisse senetleridir (Sayilgan, 2011: 68). Intifa hisse senedi ise sirketin
kurulusundan sonra sirket genel kurulunun alacag: karar ile bazi1 kimselere ya da

alacaklilara verilen sermaye paylarini ifade etmektedir (BISTa, 2017).
1.1.2. Hisse Senetlerinin Taraflara Faydalar:

Hisse senetleri, kendisini ihra¢ eden firmaya ve kendisini satin alan
yatirimcilara bazi faydalar saglamaktadir. Hisse senetlerinin taraflara faydalar

cizelge 1.1°de gosterilmektedir.
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Cizelge 1.3.2.1.1. Hisse senetlerinin taraflara faydalari.

Hisse Senedi Ihra¢ Eden Firma icin Hisse Senedini Alan Yatirimei Icin
Isletmenin biiyiiyebilmesi i¢in gerekli olan | Sermayenin ve miilkiyetin tabana
finansman kaynagini saglar. yayilmasi ilkesinden hareketle, diisiik

sermayeye sahip yatirimcilara biiyiik
firmalara ortak olma sans1 sunar.

Firmaya ortak kabul edilen yeni hisse senedi
sahiplerinin yonetim kurulunda s6z sahibi
olmasiyla daha efektif kararlar alinabilir.

Hisse senedi satarak saglanan finansmanin, | Ellerindeki nakit fonun enflasyon
sirketin borglarin1 enflasyona karsi korudugu | karsisinda deger kaybetmesinin Oniine
kabul edilmektedir. gecilmis olur.

Firmalar hisse senedi ihra¢ ederek, bankalardan | Firma kar elde ettiginde temettii geliri
alacaklar1 kredi ya da tahvilde oldugu gibi vadesi | elde ederler.

geldiginde 6deme yapma sorunu g¢ekmezler. Bu
da firmanin finansman sikintist  ¢ekmesini
engeller.

Kaynak: (Sayilgan, 2011; 63)

Yukarida bahsedildigi iizere hisse senetleri sadece kendisini ihra¢ eden
firmaya ya da kendisini satin alan yatirnmciya degil, lilke ekonomisine de faydalar
saglamaktadir. Hisse senedini ihra¢ eden firma, hem finansman saglamada daha ucuz
ve garanti bir yol bulmus olur hem de sirketin yonetim kademesinin daha efektif
calisabilmesini saglayacak bir esneklige sahip olur. Hisse senedini alan yatirimcilar
ise diisiik bir sermaye ile biiyiik sirketlerde yatirnm yapma imkanina sahip olarak
kazang saglama firsati bulur. Sermayenin daha etkin kullanilmasi saglanarak
tretimde artis saglanabilir. Bu artis iilkenin ekonomik biiylimesine pozitif katki

saglayacaktir.
1.2.  Tiirev Piyasalar

Odeme ve/veya teslimatin belirli sartlara bagli kalarak ileri bir tarihte
gerceklestigi piyasalar vadeli islem (tlirev) piyasast olarak adlandirilmaktadir
(Saltoglu, 2014: 8). Bu piyasada islem goren tiirev lriinler, fiyati ya da degeri,
dayanak olarak alinan varliktan tiiretilen, riski ya da kazanci taraflar arasinda
aktarilabilen irilinlerdir. Bu varliklarin fiyatlari, tasinan malin maliyeti, opsiyon

fiyati, piyasa faizi ve doviz kuru gibi degiskenlerden etkilenerek olusmaktadir
(Taylor, 1995: 44).
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Bu piyasalarin neden tiirev piyasa olarak nitelendirildigiyle alakali iki farkli
goriis mevcuttur. Bunlardan ilki, nakit piyasalarda islem goren tahvil, hisse senedi
vb. finansal araglar1 kullanarak olusturulmasi ve degerinin de spot piyasada islem
goren finansal varliktan tiiretilmis olmasindan kaynaklandigini savunan goristir.
Ikincisi ise, tiirev {iriinlerin, piyasalarin ihtiyaclarindan  kaynaklanarak

tiretilmesinden dolay1 ortaya ¢iktigini savunan yaklasimdir (Ayrigay, 2003: 3).

Tiirev piyasalar spot piyasalara kiyasla daha kompleks bir sisteme sahiptir.
Bu yiizden, daha profesyonel ve egitimli kisilerin piyasada yer almasi sistemin daha
verimli iglemesine yardim edebilecektir. Bilgi sahibi olmadan piyasada pozisyon
almak isteyen yatirimcilar nedeniyle tlirev piyasada fiyat olusumu ve bilgi akisinda

problemler ortaya ¢ikabilmektedir.

Ilerleyen béliimlerde daha detayli bir sekilde agiklanacak olan tiirev
triinlerden Forwards (gelecege yonelik vadeli islem sozlesmeleri) ve Options
(opsiyon) sozlesmeleri temel tiirev araglaridir. Futures (vadeli islem s6zlesmeleri) ise
Forwards'in organize olmus piyasalarda islem goéren ¢esididir. SWAP ise finansal

takas olarak adlandirilabilecek bir portfoy tiiriidiir.
1.2.1. Tiirev Piyasalarin Kullamim Amaci

Yatirimcilarin ya da firmalarin tiirev piyasa igerisinde islem yapmalarinin
sebepleri incelendiginde, riskten korunmak, gelir saglamak ya da fiyat belirlemek
gibi nedenler ortaya c¢ikmaktadir. Piyasada olusan fiyatlarin kolay kolay
ongoriillememesi alict ve satict igin riskten kag¢inmayi oldukg¢a Onemli hale
getirebilmektedir. Firmalar risklerini dagitmaya calisip gelecekteki fiyat diizeyini
netlestirmeye calisirken, spekiilatorler ve gelir elde etmek isteyen yatirnmcilar da
farkli sebeplerle piyasada pozisyon alirlar. Bu sebepler, fiyat diizeyini belirlemek,

risklerden korunma (Hedge) ve kazang saglama olarak siralanabilir.
1.2.1.1. Fiyat Diizeyini Belirlemek

Tiirev piyasalar yapis1 geregi mallarin ya da varliklarin gelecekteki fiyati i¢in

bir yol gosterici olabilecektir. Vadeli islem fiyatinin beklenen cari fiyatla ayni1 olmasi
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beklendigi icin, vade sonundaki mal ya da varlik fiyat: tiirev piyasada olusan fiyata
bakilarak tahmin edilebilecektir. Bu tanimlamadan yola cikarak, etkin isleyen bir
tiirev piyasanin spot piyasadaki fiyat istikrarim1 saglayacagi ve piyasalardaki
belirsizligi giderebilecegi diisiiniilebilir. Yapilan bazi c¢aligmalar tiirev piyasa
endekslerinin spot piyasa endekslerinden 30 dakika daha o©nce fiyat bilgisi
aktardigini sdylemektedir (Booth vd. 1999: 620-621).

1.2.1.2. Risklerden Korunmak (Hedge)

Tiirev araclarin bir diger kullanim amaci ise riskten korunma ihtiyacidir.
Riskten korunma (hedge), elde tutulan varligin degerinde yasanmasi muhtemel
diisiise kars1 ya da alinmas1 planlanan bir varligin fiyatindaki artiga kars1 yatirimeinin
kendisini giivence altina almasi olarak nitelendirilmektedir (Taylor, 1995: 63).
Gelecekteki nakit akislarmin bugiinkii fiyatlara sabitlenmesi belirsizligi ortadan
kaldirabilecektir. Bu durum riskten kaginma olgusunun temelini teskil etmektedir
(Yildiz ve Ciftci, 2011: 77). Spot piyasada alici konumda olan yatirimci tiirev
piyasada ters pozisyon alarak satict konumuna gecer ve bir piyasada yasanmasi
muhtemel kaybi diger piyasada elde edecegi kar ile dengelemeye calisir. Bu

piyasalarda riskten korunmak isteyen tarafa “Hedgers” denilmektedir.
1.2.1.3. Kazang¢ Saglamak

Tiirev piyasalarda pozisyon alan taraflardan ilki riski uzaklastirmak isterken
diger pozisyondaki kisi de riskleri iistlenerek fiyat, doviz kuru ya da faiz
degisikliklerinden kazang elde etmek isteyebilir. Kendi 6ngoriileri c¢ergevesinde
olugmasini bekledikleri fiyat ya da faiz degisiklikleri oncesinde piyasadan alim
yaparak kazan¢ saglamaya calisirlar. Bu tarz gelir saglama girisimine spekiilatif
hareketler adi verilmektedir. Spekiilatorler, tiirev piyasalarda kazang saglamaya
calisan gruplardan birisidir. Spekiilatorler tiirev piyasalarda likidite saglayarak ¢ok
Onemli bir misyonu da iistlenmis olurlar (Kidwell vd. 2012: 346). Spekiilatorler i¢in
tirev piyasalar1 ¢ekici kilan en 6nemli etmen yiiksek kaldirag etkisidir. Kaldirag,
diistik miktarda bir sermaye ile daha fazla tutarda bir hacme sahip sézlesmede

pozisyon alma durumudur (Sancak, 2012: 207). Diisiik teminat bedelleriyle yiiksek
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ticaret hacmi yakalayabilmek, spekiilatorlerin tlirev piyasada yer almasinin baglica

nedenidir (Daigler, 1994: 13).

Tiirev piyasada kazang elde etmeye ¢alisan ikinci gurup ise arbitrajcilardir.
Arbitrajcilart spekiilatorlerden ayiran en énemli 6zellik ise risk listlenmeden kazang
saglamaya caligsmalaridir. Gerek farkli piyasalarda ortaya ¢ikan fiyat farkliliklarindan
gerekse de hem ayni hem farkli piyasalarda vade farkindan hareketle kazang
saglamaya calisirlar. Genelde doviz piyasalarinda arbitrajin  gergeklestirilmeye

calisildig1 gézlemlenmektedir (Cvitanic ve Zapatero, 2004: 84).
1.2.2. Tiirev Piyasalarin Faydalari ve Riskleri

Tiirev piyasalar yatirimcilara, firmalara ve ekonomiye bazi yararlar sagladigi
gibi bazi riskler de barindirmaktadir. Bu baglamda tiirev piyasalarin faydalar1 ve

riskleri gizelge 1.2°de listelenmistir.

Cizelge 1.2. Tiirev piyasalarin faydalar ve riskleri.

Faydalar Riskleri

Dayanak varlifn spot piyasalardaki fiyat | S6zlesmenin vadesi ve igerigi standart oldugu igin
dalgalanmalarina kars1 korumaktadir. yatirimcilara esnek secim hakki tanimamaktadir.
Fiyat olusumu hakkinda giivenilir  bir

gostergedir.

Komisyonlar diisiik oldugu i¢in yatirimcilar | Teminat tamamlama siireci yatirimcilarin nakit
icin maliyet azdir. akis dengesini bozabilir.

Yiksek kaldirag etkisiyle yeterli sermayeye
sahip olmayan kisilere dahi yatirim yapma ve
kazang elde etme olanagi saglar.

Spot piyasalar i¢in likidite saglar Tiirev piyasalar zaman zaman spot piyasalarin
Fiyat belirlemeye yardimci oldugu igin piyasa | oynakligmi bozabilir. Bu da piyasa etkinligine
ajanlar1 i¢in plan yapmaya yardimet olur. zarar verebilir.

Yatirimcilara portfoy g¢esitlendirmesi ve riskin
dagitilmasi imkanini saglar

Fiyatlar hakkinda ortalama bir bilgi verdigi
icin spot piyasalarda oynakligin azaltilmasina
yardim eder.

Kaynak: (Ozdemir, 2011)

Cizelge 1.2°den de anlagilacagi lizere, tiirev piyasalar katilimcilarinin
isteklerini biiylik Olclide karsilayabilmektedir. Fiyati belirlemeye yardimer oldugu
i¢cin piyasada olusmasi muhtemel fiyat dalgalanmalarin1 6nler. Bu da yatirimcilara

daha risksiz kazan¢ imkani saglayabilir. Bunun yaninda, yeterli bilgiye sahip
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olmayan bazi yatirimcilar nedeniyle tlirev piyasa islemlerinin bazi riskler

tasiyabilecegini de unutmamak gerekmektedir.

1.3.  Tiirev Uriinler

Tiirev iriinler, genelde sozlesmenin ozelliklerine ve islem gordiigli piyasa
yapisina gore birbirinden ayrilmaktadir. Alt bashiklarda daha detayli anlatilacak
olmasina ragmen, bu kisimda tiirev {iriinlerin nasil farklilagtigini kisaca anlatmakta
fayda vardir. Forward ve Futures sozlesmeler, genel yapr olarak birbirlerine
benzemesine ragmen, forward sozlesmeler organize olmayan piyasalarda yapilirken
Futures sozlesmeler organize borsada islem gormektedir. Opsiyon sdzlesmeleri de
temelde Futures sozlesmelere benzese de, sézlesmenin kullanilip kullanilmamasi
tercihe bagl oldugu icin farkli olarak siiflandirilmaktadir. Simdi, daha detayli bir

bi¢imde tiirev {iriin ¢esitleri ele alinacaktir.

1.3.1. Forward Sozlesmeleri (Alivre)

Forward islemler alic1 ve satict arasinda karsilikli giivene dayali olarak
yapilan, vade sonunda alicinin 6nceden belirlenen sozlesme bedelini Odeyerek,
saticinin da sozlesmede belirtilen kalite ve miktarda Triinii teslim ederek
yiikiimliiliiklerini yerine getirdigi vadeli islem g¢esididir. Forward sdzlesmeleri
organize olmayan, tezgah istii piyasalarda islem gormektedir (Subramani, 2009:
145).

Forward sozlesmeler tiirev araglar arasinda tarithi en eskiye dayanan
yontemdir. Tiirkiye'de forward islemlerinin basit uygulamalarina rastlanabilmektedir.
Ornegin, fistigin agacinda yeni tomurcuklanmaya baslamas: ile birlikte tiiccarlar
bahceye gelir ve daha olgunlasmamis ve hasada hazir olmayan fistiklara deger
bigerler. Uretici ise olas1 bir kuraklik ya da rekolte diisiikliigii riskinden kaginmak
icin tiiccarla karsilikli olarak belirledikleri fiyat lizerinden tiim agaclarin mahsuliinii,
hasat zaman1 devredilmek iizere satar. Eger hava kosullar1 beklendigi gibi gider ve
rekolte yiiksek olursa tiiccar kazangh ¢ikar, tersi bir durum olursa da iiretici kazanch
¢ikar. Organize olmayan bu ticaret sekli Forward sozlesmelerin Tiirkiye'de basit

sekilde uygulanan bir 6rnegidir.
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Forward sozlesmelerin en belirgin 6zelligi, sdzlesmenin yapildig: tarih ile
teslimat tarihinin farkli olmasidir. Sozlesmeler iki tarafli olup taraflara ozgi
yikiimliilikler getirmektedir.  Sozlesmelerin igerigi taraflarin ihtiyaglarina ve
isteklerine gore sekillenmektedir. Vade siiresi de yine taraflarca belirlenebilecegi gibi
uygulamada genellikle bir, ¢, alt1 ve dokuz aylik olarak diizenlenmektedir (Tripathy,
2007: 268).

Forward islemlerde araci kurumlara ihtiya¢ duyulmamaktadir. Bu nedenle
komisyon giderleri vb. maliyetler olusmamaktadir. Buna ek olarak, iki taraf arasinda
yapilan sozlesmenin igerigi ve dayanak varlik i¢in belirlenen fiyat, organize olan ve
kamuya bilgi agiklayan bir piyasada islem gormemesinden dolayz, tigiincii sahislar ve
kurumlar tarafindan bilinememektedir. Bu ylizden forward islemler, piyasada fiyat
olusumunda belirleyici olamamaktadir. Forward sozlesmelerde, sozlesmeleri
diizenleyen veya taahhiitlerin yerine getirilip getirilmedigini denetleyen bir kurum
olmamasi nedeniyle taraflarin ¢ikarlar1 sadece iilkelerin mevcut hukuk
sistemlerindeki diizenlemelerle korunabilmektedir. S6zlesmelerin {i¢lincli bir sahsa
devri yalnizca taraflarin her ikisinin de rizasiyla miimkiin olabilmektedir. Hem
sO0zlesmenin devrinin zor olmasi hem de sézlesmenin feshi i¢in dnceden s6zlesmeye
madde koyulmasi gerekliligi ve ek olarak tiim bu islemlerin karsilikli gliven
duygusuyla olusmasi, forward islemlerin pek cazip olmamasina neden olmaktadir.
Bu ylizden giiniimiizde tiirev piyasalar i¢erisinde forward sdzlesmelerinin pay: diisiik

kalmaktadir (Ersoy, 2011: 5).

1.3.2. Futures (Vadeli islem) So6zlesmeleri
Futures sozlesmeler, miktar: ve kalitesi standart olan bir varligin 6nceden
belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim edilmesine ya da teslim
alinmasina iliskin yasal bir sdzlesmedir. Futures kontratin dayandig1 ya da yazildig:
varlik fiziksel bir mal olabilecegi gibi finansal bir {iriin ya da endeks de olabilir
(Ruttiens, 2013: 119).

Futures sozlesmelerinin ge¢misi, temel hareket noktasi olarak forward
sozlesmeler ile ayni kabul edilmektedir. Ortagag’a kadar uzanan bu tarihi siireg,

dretici ve yatirimcilarin fiyat risklerinden korunmak igin gelistirdigi yontemi
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kapsamaktadir. Futures sozlesmeleri forward sozlesmelerinden ayiran en belirgin
Ozellik, organize olmus piyasalarda islem gormesidir. Bu 6zelligin uygulandig
futures sozlesmeler ilk defa 1848 yilinda kurulan Chicago Ticaret Odasi’nda islem
gormiistiir. 1874 yilinda kurulan Chicago Emtia Borsasi’nda da genellikle tarimsal ve
hayvansal iiriinler i¢in vadeli islem sozlesmeleri gerceklestirilmistir. Teknolojide
yasanan gelismeler ve ilkeler arasindaki etkilesim neticesinde bu giin diinyada

nerdeyse tiim ekonomilerde vadeli islem sozlesmeleri islem gorebilmektedir (Hull,

2014: 19-20).

Futures sozlesmelerde iki temel Ozellik aranmaktadir. Bunlardan ilki
sOzlesme standardizasyonudur. Piyasaya alici ve saticilar1 ¢ekebilmek ve likiditeyi
artirabilmek i¢in mallarin  fiyatinin, 6zelliklerinin ve so6zlesme sartlarinin
olabildigince seffaf olmasi sézlesme standardizasyonunu ifade eder. Ikinci dzellik ise
ifa riskidir. Bu 6zellik, araci olan kurulusun vade tarihinde s6zlesme sartlarinin

gergeklestirilmesi i¢in garantor olmasini gerektirmektedir (Ruttiens, 2013: 119-120).

Futures sozlesmeleri biraz daha yakindan incelenecek olursa, ilk goze
carpacak Ozelligi daha Once de bahsedildigi iizere organize borsalarda alinip
satilmasidir. Bunun yaninda sézlesmeye dayanak varligin kalitesi, miktari, fiyat1 ve
vadesi standarttir. Dayanak varligin gii¢lii bir piyasasinin olmasi, fiyatlarinin risk
unsuru olusturacak sekilde dalgalanmasi, spot piyasa ve vadeli islem piyasasi
arasinda etkin bir bilgi akist mekanizmasinin olmasi ve vade tarihi geldiginde
s0zlesmenin ifasina yetecek miktarda bulunmasi da futures sézlesmelerin olusmasi

i¢in gerekebilecek unsurlardandir (Karatepe, 2000: 11).

Futures sozlesmelerinde alic1 tarafa uzun pozisyon, satici tarafa ise kisa
pozisyon denilmektedir. S6zlesmeyi elinde bulunduran alici isterse vadeden Once
elindeki s6zlesmeyi satarak pozisyonunu kapatabilir. Ya da kisa pozisyonda yer alan
satic1 sozlesme sartlarin1 yerine getirebilecek bir baska {ireticiye soézlesmeyi
devrederek pozisyonunu kapatabilir (Chambers, 2012: 7-9). Bu durumda futures
sozlesmeleri, arzu edildigi takdirde vadesinden once el degistirebilmektedir. Bu
noktada onemli olan husus, sdzlesmenin yeni sahibinin s6zlesme esaslarina uymasi

gerekliligidir.
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Futures piyasalarin taraflarindan alici ve satict yukarida kisaca anlatilmistir.
Bu piyasanin diger katilimcilarina bakildiginda ilk karsilasilan taraf komisyoncular
(takas merkezleri) olmaktadir. Komisyoncular bir nevi aract islevi gérmektedir.
Belirli bir komisyon karsilifinda miisterilerin alim ya da satim emirlerini
gerceklestirmektedirler. Bir diger katilimci ise seans islemcileri’dir. Bu kisiler de
komisyonculuk yapmayip kendi hesaplarina islem gergeklestirmektedirler. Ornegin,
diisiik fiyattan satilan bir s6zlesmenin gelecekte fiyatinin artacagini diisiiniiyorsa, bu
sOzlesmeyi kendi hesabina alip fiyati yiikseldiginde de satmaktadir (Chambers, 2012:
8). Futures piyasalarda islem yapan bir diger aktér de emtia havuz isletmecileridir.
Bu kisi ya da kuruluslar tek baslarina alamayacaklar1 sozlesmeleri alabilmek igin
disaridan fon toplayarak havuz olusturur ve sozlesmeyi satin alir. Havuza fon
saglayan katilimcilara kar ya da zararda ortaklik verirler. Son grup ise danigsmanlik
firmalaridir. Bu grup yatirim yapmak isteyen miisterilerine fiyat ve vade konusunda
tavsiyelerde bulunurlar. Gerek yazili materyallerle gerekse de sozlii egitimlerle

piyasa igerisinde etkin rol oynarlar (Goldenberg, 2016: 123).

Komisyoncular (takas merkezleri) iki sekilde olusturulabilmektedir.
Bunlardan ilki, yalniz tek bir borsa i¢in islem yapan, borsa biinyesinde ya da anonim
sirket olarak da kurulabilen “Bagimli Takas Merkezleri’dir”. Digeri ise, higbir
borsaya bagli olmadan bir¢cok borsada islem yapabilen, 6zerk bir yapi seklinde
olusturulan “Bagimsiz Takas Merkezleri’dir” (Karatepe, 2000: 14).

Futures sozlesmelerinin kendine has iki oOzelligi karst taraf riskini
azaltmaktadir. Bunlardan ilki; sozlesme alinip satilirken yatirilan “iy1 niyet”
teminatidir. Islem gerceklestirilirken taraflar araci kurulusa bu teminati yatirmak
zorundadir. Bu teminat, taraflardan birisinin spot piyasadaki fiyat degisikliginin
lehine olmasi durumunda s6z konusu avantajdan faydalanmasini, diger tarafinda
yikiimliligiinden kagmasimi engellemektedir (Chance, 1989: 264). Diger 6zellik ise,
bu piyasada yapilan islemler ve nakit akislari giinliik olarak takip edilmektedir

(Rechtschaffen, 2006: 167).

Takas merkezlerinin uyguladigi teminatlar iige ayrilmaktadir. Bunlardan ilki

taraflarin isleme baslayabilmesi i¢in yatirdiklar1 “baslangi¢c teminati”’dir. Giinliik
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olarak takip edilen sozlesme tutarlari taraflardan birisinin lehine degisebilir. Bahsi
gecen miktar zarar eden tarafin baslangic teminatindan kara gecgen tarafin teminatina
aktarilir. Zarar eden tarafin baslangi¢ teminati daha Onceden belirlenmis kritik
seviyenin altina inerse takas merkezi taraftan teminati baslangig seviyesine
¢ikarmasini talep edebilir. Buna da “siirdiirme teminati” denir. Eger zarar eden taraf
siirdiirme teminatin1 yatirmazsa takas merkezi sozlesmenin ifa edilememesi riskini
egale etmek igin tasfiye siirecine girer. Bu da “degisim teminati” olarak

adlandirilmaktadir (Karatepe, 2000: 15-16).

Taraflarin futures sozlesmelerini tercih nedenleri incelendiginde de daha
onceden bahsedildigi gibi riskten kagcinma (hedging) ve spekiilasyon giidiileri ile
karsilasilmaktadir. Bir emtia ya da finansal varligi elinde bulunduran kisi, gelecekte
piyasa fiyatinda yasanabilecek bir diislisten korunabilmek i¢in sézlesmede kisa
pozisyonu alir. Ya da gelecekte bir malin fiyatinda asir1 artis bekleyen yatirimci
simdiden fiyat1 sabitleyerek fiyat artisindan korunmak icin sozlesmede uzun
pozisyon alarak fiyat belirsizligine karsi kendisini korur. Diger taraftan risk almak
istemeyen kisilere kars1 risk payini iistlenerek kazang saglamak isteyen spekiilatorler
de futures sozlesmelere basvurabilirler. Fiyat diisiisiine karsi kisa pozisyon alan
iireticiye karsin, o malin fiyatinin yiikselecegini diisiinen spekiilator diisiik fiyattan

sozlesme yapar ve kar elde etme beklentisi igerisine girer (Kidwell vd. 2012: 346).

1.3.2.1. Futures (Vadeli Islem) Piyasalarimmn Isleyisi

Futures sozlesmeler organize olmus borsalarda islem gormekte ve bu
borsalarda islem yapmak isteyen kisiler de dogrudan alim satim yapamadiklari i¢in
bir aract kuruma ihtiya¢ duyulmaktadir. Dolayisiyla, futures piyasasinda iglem
yapmak isteyen kisilerin ilk ugrayacaklar1 yer araci kurulus (bundan sonra takas

kurumu olarak ifade edilecektir) olacaktir.

Futures (vadeli islem) piyasalarinin daha rahat anlagilabilmesi amaciyla Borsa
Istanbul catist altinda faaliyet yiiriiten Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP)
aracilifiyla konu 6rneklendirilecektir. Herhangi bir futures sézlesmenin fiyat1 teorik

olarak su sekilde hesaplanmaktadir (VIOP, 2017):



19

P = Psx [1 + (i — TemettiiGetirisi)x ('sTE) (1.2)

P: S6zlesmenin fiyati
Ps: Dayanak varligin spot piyasadaki fiyati
i: Faiz
T: S6zlesmenin vadesine kalan giin sayis1

Piyasada gerceklesen islem ve kar-zarar durumu Ornek bir olay ile izah
edilecek olursa; sozlesme sartlari standart olan ve kilosu piyasada 1,5 TL olarak
belirlenen pamuk, saticis1 X tarafindan tiirev piyasada satisa sunulsun. 6 ay sonra
pamuk fiyatlarinin artacagin1 ve 2 TL olacagini diistinen iplik ireticisi Y, futures
sOzlesmesini 1,75 TL den alarak bu fiyat artisindan kendisini korumak istesin. X ve
Y sahislart takas merkezine giderek baslangi¢ teminatini yatirarak sozlesmeyi
olustururlar. Y sahst donem igerisinde isterse bu sdzlesmeyi bir baskasina

devredebilmektedir.

Piyasadaki fiyat degisimleri giinliik olarak takip edildigi igin, gilinlik fiyat
degisiminde kara gecen tarafin kar pirimi takas merkezine yatirilan teminatlarla
O0denmektedir. Mesela Y sahst giinliik fiyat degisiminde kg basina 10 kurus kara
gectiginde X kisisinin yatirdigi baglangic teminatindan toplam fiyat degisimi kadar
tutar Y kisisinin teminatina eklenir. Giinliik fiyat degisimi ise belirli bir aralikta
olmaktadir. Ornegin bu miktar BIST VIOP ta baz fiyatin %20’si olarak belirlenmistir
(VIOP, 2017). Vade sonu geldiginde pamugun spot piyasadaki kg fiyat1 1,75’ten
fazla olursa sozlesmeyi alan Y sahsi kara gecmis olacaktir. Eger fiyat 1,75’ten az
olursa bu durumda pamugu satan X sahs1 kiara gegmis olacaktir. Vade sonunda malin
fiziki olarak teslimi gergeklesebilecegi gibi parasal olarak Odesme seklinde de
olabilmektedir.

1.3.2.2. Vadeli islem Sozlesmelerinin Tiirleri
Vadeli islem sozlesmeleri dayanak varliklarina bagl olarak temelde iki gruba
ayrilmaktadir. Bunlar; doviz, faiz ve endeks gibi finansal iriinler ile emtia vadeli

islem sozlesmeleridir. Bu s6zlesmeler asagida kisaca anlatilmistir.
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1.3.2.2.1. Dévize Dayali Futures (Vadeli Islem) Sézlesmeleri

Dovize dayali vadeli islem sozlesmeleri, vadesi ve miktar1 standart olan
yabanci paralarin gelecekte teslim edilmesine dayali sozlesme tiirleridir. Futures
sOzlesmelerin tanim1 ve Ozellikleri kisimlarinda anlatilan tim hususlar burada da
aynen gecerli olmaktadir. Organize borsalarda islem goéren doviz futures
sozlesmeleri, standart miktarda ve vadesi genelde 3-6-9 ay gibi dilimlendirilmis
sekilde islem gormektedir. Doviz futures sozlesmeleri genellikle riskten korunma
(hedging) amaciyla kullanilmaktadir. Gelecekteki nakit akislar1 bugiinden belirlenen
fiyatlara sabitlenerek, riske karsi korunma saglanmis olmaktadir. Bunun yaninda
spekiilasyon amaciyla da bu piyasalarda islem yapilabilmektedir (Yildiz ve Ciftci,
2011: 77-78).

Doviz futures sozlesmelerinde fiyat degisimleri giinlilk olarak takip
edilmektedir ve bu fiyat degisimleri belirli araliklarda tutulmaktadir. Fiyatlar1 bu
smirlarin digina ¢ikartacak hareketlere miisaade edilmemektedir. Boylece oynakligin
artmasi da engellenmis olmaktadir. Eger sozlesmenin vadesi geldiginde taraflardan
birisi ylkiimliiliigiinii yerine getirmezse takas odasi aldigi teminatlarla bu
yikiimliligi yerine getirmektedir. Diinyadaki en 6nemli futures piyasalari; Chicago
Board of Trade, New York Futures Exchange, Singapore International Monetary
Exchange, Toronto Stock Exchange ve London International Financial Futures
olarak siralamak miimkiindiir (Alkan, 2015: 147).

Déviz futures sozlesmelerinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in BIST VIOP’ta
islem goren dolar futures sozlesmelerinin isleyisinin incelenmesi faydali olacaktir.
Temel olarak sozlesme biiytikligi 1000$°dir. Giinliik uzlagsma fiyati seans bitmeden
onceki son on islemin agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Eger 10°dan az
islem yapildiysa geriye doniik 10 s6zlesme dikkate alinir. Vade dongii aylar1 Subat,
Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylaridir. Vade sonu uzlasma fiyati ise son
islem giiniinde saat 15:30’da TCMB tarafindan aciklanan ABD dolarinin alig ve satis
kurlarinin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Giinliik fiyat degisim araligi her bir

sozlesme icin belirlenen baz fiyatin £% 10’u olmaktadir (BISTc, 2016).


http://www.borsaistanbul.com/urunler...
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1.3.2.2.2. Faiz Futures (Vadeli Islem) Sézlesmeleri

Faiz futures sozlesmeleri, faiz getirisine sahip uzun ya da kisa vadeli finansal
araclarin gelecekteki bir tarihte, sézlesme yapilirken belirlenen bir faiz oram
iizerinden alinip satilmasi prensibine dayali sdzlesme tiiriidiir. Ozellikle sabit getirili
finansal araclarin getirilerinde donem donem meydana gelen dalgalanmalar
yatirimeilar i¢in risk unsuru ortaya c¢ikarabilmektedir. Bu risklerden korunmak
amaciyla yatinmcilar futures piyasada islem gercgeklestirebilmektedir. Bununla
birlikte faizlerde meydana gelecek dalgalanmalardan fayda saglamayi bekleyen
spekiilatorler de riskten kaginan kisilerin sézlesmelerine talip olmaktadir (Alkan,

2015: 150).

Faiz futures sozlesmeleri faiz oranina dogrudan bagh olan ve dolayli olarak
bagli olan sdzlesmeler olarak iki sinifa ayrilmaktadir. Faiz oranina dogrudan bagh
olan sozlesmeler euro doviz sozlesmelerdir. Euro doviz mevduatlar faiz oranini
temsil etmektedir. Bu tip sozlesmeler fiyatlandirilirken vade sonundaki faiz orani
tahmin edilmelidir. Faiz oranina dolayl olarak bagli olan futures faiz sézlesmeleri
ise sabit getirili bor¢lanma senetlerini kapsamaktadir. Bu tip s6zlesmelerin fiyat1 borg

senedinin fiyatina ve dolayli olarak da faiz oranina baghdir (Karan, 2004: 591)

Ornegin, Ocak ayinda Aralik ay1 vadeli devlet tahvili alan bir kisi faiz
oranindaki beklenen dalgalanmadan dolay1 getiri kayb1 yasayabilecegini diislinerek
futures piyasada bu tahvili satabilir. Buna karsin, faiz oranindaki degisikligin
kendisine kazang¢ saglayabilecegini diisiinen spekiilator bu sozlesmeyi alabilir ve

vade sonunda fiziki bir teslimat ger¢eklesmez, sadece parasal 6desme gerceklesir.

1.3.2.2.3. Endeks Futures (Vadeli Islem) Sézlesmeleri

Endeks futures sozlesmeleri, alic1 ve saticiya daha onceden kararlastirilmig
bir hisse senedi endeksini ileri bir tarihte borsanin ilan edecegi fiyat lizerinden alma
ve satma yiikiimliiligi verdigi sozlesme tiirtidiir. Daha 6nceki futures sozlesmelerde
tanimlandig1 iizere, sozlesme sartlar1 standart olan organize borsalarda islem
gormektedirler. Glinliik fiyat hareketleri ve alinabilecek pozisyon sayist belirli bir

limit icerisinde olmaktadir. Endeks futures sozlesmeleri yatirimcilarin ellerindeki
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hisse senetlerinin risklerini azaltmak amaciyla kullanilabilecegi gibi spekiilatorler

tarafindan kazang saglamak amaciyla da tercih edilebilmektedir (Okudan, 2009: 59).

Endeks futures sozlesmelerde fiziki teslimat yapilmamaktadir. Taraflar vade
sonunda kar ya da zarar durumuna gore parasal ddeme yoluna gitmektedir. Vade
tarihinde Odeme gerceklestirilirken “carpan”® degeri dikkate alinir. Sozlesme
tarithindeki endeksin kapanis degeri ile futures sézlesmesinin alim fiyati arasindaki
fark bu carpan ile carpilir. Eger endeks, futures sozlesmenin fiyatindan yiiksek
cikarsa, kisa pozisyon uzun pozisyona, tam tersi durumda ise, uzun pozisyon kisa

pozisyona 6deme yapar (Karan, 2004: 591)

1.3.2.2.4. Emtia Futures (Vadeli Islem) Sozlesmeleri

Emtia futures s6zlesmeleri, soya fasulyesi, canli domuz, misir, sigir, kahve,
bugday, kereste, deniz mahsulleri gibi tarimsal ve hayvansal iirlinler ya da altin,
giimiis, ham petrol, bakir, aliiminyum gibi dogal kaynaklarin tesliminin ve
O0demesinin ileri bir tarihte yapilmasi i¢in olusturulan, malin miktari, kalitesi ve

vadesi standart olan vadeli islem sozlesmesi tiiriidiir (Karatepe, 2000: 13).

Emtia vadeli islem sozlesmesine dayanak olabilecek bu mallarin bazi
Ozelliklere haiz olmasi beklenmektedir. Emtialara iliskin bu 6zellikler su sekilde

siralanabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 283);

e Dayanak varliklar homojen olmali

e Hammadde olmali

e Fiyatlar1 serbest piyasa kosullarinda olusmali ve fiyat dalgalanmalarina
olanak vermelidir

e Miktar1 bol olmal1 ve stoklanabilir nitelikte olmalidir

e Spot piyasalarda islem gormeli ve likiditesi yiliksek olmalidir.

Emtia futures sozlesmelerinin ilk defa 17. yiizyilda Japonya’da ortaya ¢iktig
bilinmektedir. ilk olarak 1730 yilinda Osaka’da piring vadeli islem sozlesmesi,

bundan 13 yil sonra da altin iizerine emtia futures sdzlesmesi imzalanmistir. Daha

2Carpan, her bir piyasa igin belirlenmis olan sabit bir tutardir. NIKKEI225 igin garpan 5$ iken, diger
endeksler i¢in 500%°dur.
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sonra Avrupa ve Amerika’da emtia futures sozlesmeleri yayilmaya baslamis ve

bugiin diinyada birgok tilkede islemler yapilmaktadir (Taylor, 1995: 27).

1.3.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmelerinin gegmisinin Antik Yunan donemine kadar uzandigi
bilinmektedir. Daha sonra 1500’1l yillarda Avrupa’da tekrar popiiler hale gelmistir.
Bugiinkii opsiyon sdzlesmelerinin yapisina en yakin olan islem ise 1872 yilinda
Amerikali finans¢g1 Russell Sage tarafindan gerceklestirilmistir. Sage, tezgah Tstii
piyasada gerceklestirdigi bu islemde giiniimiizde oldugu gibi sahibine dayanak
varligr alma ya da satma hakki tanimaktaydi. Ancak bu sozlesmelerin her biri
kendisine has sartlarla olusturulmaktaydi. Yani, giiniimiizde organize piyasalarda
islem goéren sozlesmeler gibi standart degillerdi. Bu durum 1973 yilinda Chicago
Opsiyon Borsasinin kurulusuna kadar devam etmistir. Borsanin kurulmasi ile birlikte

alim opsiyonlari standart hale getirilmistir (Williams ve Hoffman, 2001: 3-4).

Opsiyon sozlesmeleri, belirli bir varligin standart bir fiyat {izerinden, vade
icerisinde ya da vade sonunda alinmasi hakkini ya da satilmasi zorunlulugunu getiren
vadeli islem soOzlesmesi olarak ifade edilebilir. Bu sozlesmeleri diger tiirev
tirlinlerden ayiran en 6nemli 6zellik, sdzlesme sartlariin ifasimi bir tarafa tercihe
dayali olarak sunarken diger tarafa zorunluluk yiiklemesidir (Howells ve Bain, 2007:
273). Bu soOzlesme tiirii daha agik bir sekilde agiklanacak olursa, sozlesmenin
taraflarindan birisi opsiyonu kullanirsa varligin devralmak i¢in hak kazanacaktir.
Diger taraf ise opsiyon kullanildigi anda varhigin devrini yapma zorunluluguna
girmektedir. Eger opsiyon vade sonuna kadar kullanilmazsa sézlesme kendiliginden

iptal olmaktadir.

Futures sozlesmeler, bir taraftan yatirimcilarina kar ya da riskten korunma
imkani verse de diger taraftan yatirnmcilarin beklentilerinin ters ¢ikmasi sonucunda
zarar etmelerine sebebiyet verebilmektedir. Bu nedenle opsiyon sézlesmeleri ¢ogu
yatirnmer tarafindan daha tercih edilebilir bir yontem olarak kabul gormektedir

(Kidwell vd. 2012; 354-355),
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1.3.3.1. Opsiyon Sézlesmeleri le Tlgili Temel Kavramlar
Opsiyon soOzlesmelerin igleyis yOntemine baslamadan Once, opsiyon
sozlesmeleri ile ilgili baz1 temel kavramlarin incelenmesi daha faydali olacaktir. Bu

kavramlar sunlardir;

. Opsiyon Primi: Opsiyon soézlesmelerinde alicinin opsiyonun
kullanim hakk1 olarak satictya 6dedigi prime opsiyon primi denmektedir. Bu prim
opsiyon kullanilsa da kullanilmasa da 6denmek zorundadir ve alici i¢in gider, satici
icin gelir kalemi olusturmaktadir. Her bir opsiyon sdzlesmesi i¢in ayri bir opsiyon
primi ddenmektedir. Ornegin tanesi 1 TL olan opsiyon sdzlesmesinden 100 adet
almak isteyen bir kisi toplamda 100 TL 6deme yapmaktadir. Opsiyon primi dayanak
varligin fiyati, kullanim fiyati, sdzlesmenin vadesi, dayanak varligin oynakligi,
temettii ve risksiz faiz orani gibi unsurlardan etkilenmektedir (Sancak, 2012: 269).

. Uygulama (Kullanim) Fiyati: Dayanak varligin vade tarihinde
opsiyonu kullanilirsa 6denecek tutardir (Chambers, 2012: 60).

o Vade Tarihi: Sozlesmede belirlenen, dayanak varligin devrinin
gerceklestirilecegi tarihtir (Sancak, 2012: 417).

. Prim Odeme Tarihi: Sozlesme hazirlanirken olusturulan, opsiyon

priminin 6denecegi tarihi ifade etmektedir (Alkan, 2015: 152).

1.3.3.2. Opsiyon Sozlesmesi Tipleri

Opsiyon sozlesmeleri, opsiyonun vadesinden once ve vadesinde

kullanilmasina gore iki tiirde incelenmektedir.

. Amerikan Tipi Opsiyonlar: Bu tip sozlesmelerde opsiyonlar
sOzlesmenin alinmasindan vade tarthine kadar herhangi bir zamanda
kullanilabilmektedir (Sayilgan, 2011: 509). Ornekle agiklamak gerekirse, 01/01/2017
tarthinde alinan bir opsiyon sozlesmesinde vade 01/06/2017 tarihinde olsun.
Sozlesmeyi elinde bulunduran yatirimci opsiyonu bu iki tarih arasinda istedigi
zamanda kullanabilmektedir.

o Avrupa Tipi Opsiyonlar: Avrupa tipi opsiyon sézlesmelerinde ise
opsiyon yalnizca sozlesmede belirtilen vadede kullanilabilmektedir (Sayilgan, 2011:

509). Yukaridaki ornek iizerinden devam edildiginde, opsiyon vadenin doldugu
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01/06/2017 tarihinde kullanilabilmektedir. Bu tarihten daha Once yatirimcinin

opsiyonu kullanma imkani bulunmamaktadir.

1.3.3.3. Opsiyon Sozlesmesi Cesitleri

Opsiyon soOzlesmeleri, alici ya da saticiya sozlesmeyi devam ettirebilme
imkanina gore iki tiire ayrilmaktadir. S6zlesmede alici olan taraf, opsiyonu 6deyerek
kars1 tarafa satim zorunlulugu getiriyorsa alim opsiyonu, satict taraf opsiyonu
O0deyerek kars1i tarafa alim zorunlulugu getiriyorsa satim opsiyonu olarak

adlandirilmaktadir.

1.3.3.3.1. Alm (Call) Opsiyonu

Bu tip opsiyon sozlesmeleri, sahiplerine, dayanak varligi eger isterse
anlasilan fiyattan, anlasilan tarihte alma hakki saglamaktadir (Yildirak vd. 2008: 5).
Basit bir drnekle agiklamak gerekirse, bugiinkii dolar kuru 3 TL olsun. Ithalat
isleriyle ugrasan bir yatirimci 4 ay sonra dolar kurunun 4 TL olacagini diisiiniiyorsa 4
ay vadeli 3,5 TL’den doviz opsiyon sdzlesmesi satin alir. Vade tarihi geldiginde eger
dolar kuru 3,5+baglangic primi’nin iizerinde ise yatirimci opsiyonu kullanarak
dayanak varligi alma hakkia sahip olur. Tersi durumda ise opsiyonu kullanmaz ve

zarar1 baslangic primi i¢in 6dedigi tutar kadar olur.

1.3.3.3.2. Satim (Put) Opsiyonu

Satim opsiyonu, alim opsiyonunun tam tersi sekilde, kendisine sahip olan
kisinin eger isterse dayanak varlig1 anlasilan fiyattan, anlasilan tarihte satmasina hak
tantyan sozlesme tiirtidiir (Mishkin ve Eakins, 2015: 599). Alim opsiyonunda verilen
ornek satim opsiyonu i¢in de siirdiiriilecek olursa; elinde dolar olan bir yatirimei 4 ay
sonra dolar kurunun 3TL’nin altina diisecegini bekliyorsa, vadesi geldiginde 3,2
TL’den satmak iizere bir doviz opsiyon sdzlesmesi satin alir. Vade tarihi geldiginde
doviz kuru 3,2 TL+ baglangi¢ priminin altina inerse yatirimer opsiyonu kullanarak
dolar1 sozlesmede belirtilen kurdan satar. Tersi durumda ise opsiyonu kullanmaz ve

zarar1 baslangic¢ primi kadar olur.
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Allm ve Satim Opsiyonlarinin Alici ve Satic1 A¢isindan

Alim ve satim opsiyonlarinin taraflara getirdigi yiikiimliiliiklerde opsiyonun

kullanilip kullanilmamasina gore bazi farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklar

cizelgele 1.3.’te gosterilmektedir.

Cizelge 1.3. Alim ve satim opsiyonunda ta

raflar arasindaki farkliliklar.

Al (Call) Opsiyonlar:

Alica

Satici

Dayanak varligi alma hakki kazanir

Alict opsiyonu kullanirsa dayanak varligi satmak
zorundadir.

Opsiyon primi 6der

Opsiyon primi alir

Dayanak varligin fiyati daha 6nceden sézlesmede belirl

enmistir.

Opsiyonu isterse kullanir

Opsiyon kullanildiysa dayanak varligi  satmak

zorundadir

Alict dayanak varligin spot fiyatinin yilikselmesini
bekler

Satic1 dayanak varligi spot fiyatinda artis beklemez

Teorik olarak kar potansiyeli sinirsizdir

Teorik olarak zarar potansiyeli sinirsizdir.

Satim (Put) Opsiyonlar1

Alic1

Satici

Dayanak varlig1 satma hakki kazanir

Alici opsiyonu kullanirsa dayanak varligi almak
zorundadir.

Opsiyon primi 6der

Opsiyon primi alir

Dayanak varligin fiyati daha 6nceden sdzlesmede belirl

enmigtir.

Opsiyonu isterse kullanir

Opsiyon  kullanildiysa  dayanak  varligi  almak

zorundadir

Alic1 dayanak varligin spot fiyatinin diigmesini bekler

Satic1 dayanak varligin spot fiyatinin artmasini bekler

Teorik olarak kar potansiyeli kullanim fiyati kadardir.

Teorik olarak zarar potansiyeli prim hari¢ kullanim

fiyat1 kadardir.

Kaynak: Sancak, 2012: 265

Cizelge 1.3’e gore, alim ve satim opsiyonlar1 temel anlamda birbirine benzer
sartlar ortaya koymaktadir. Sadece opsiyon tiirliniin alim ya da satim opsiyonu
olmas: taraflara farkli yiikiimliiliikler getirmektedir. Ornegin alim opsiyonunda alict,
opsiyonu Oderse varligi alma hakki kazanirken, satim opsiyonunda satici, opsiyonu
Odeyerek alicinin mali almasimi zorunlu kilabilmektedir. Alim opsiyonunda alici,
dayanak varligin spot fiyatinda artig beklerken, satim opsiyonunda ise tam tersi bir
durumun gergeklesmesini bekler. Dolayisiyla, alim opsiyonundaki taraflarin islevleri

satim opsiyonlarinda tam tersi sekilde olusmaktadir.

1.3.34. Opsiyon Sézlesmelerinin Isleyisi

Opsiyon sozlesmelerinde alim ve satim islemlerine futures sézlesmelerde
oldugu gibi sirasiyla uzun ve kisa pozisyon da denmektedir. Alicinin yeni bir opsiyon
sOzlesmesi almasi ya da mevcut olan uzun pozisyonlara ilave pozisyon eklemesiyle

gerceklestirdigi acilis alimi veya saticinin mevcut sayim opsiyonu sézlesmesi almasi



27

ya da mevcut kisa pozisyona ilave pozisyon eklemesi ile gergeklestirdigi acilis satimi
sonucunda agilis islemi ile agik islem sayis1 ortaya c¢ikartilmaktadir. Giin sonunda ise
yukaridaki iglemlerin tam tersi olan kapanis alimi ve kapanis satimi ile kapanis
islemleri gerceklestirilir. Bu sayede piyasadaki agik islem sayisi bilinir. Tiim bu
bilgiler giinliik olarak takip edilir ve borsa katilimcilarina medya ve iletisim araglari

vasitasiyla bildirilir (Karan, 2004: 609).

Opsiyon sozlesmeleri futures sozlesmelerden farkli olarak hem organize
piyasalarda hem de organize olmayan (tezgah {istii)) piyasalarda islem
gorebilmektedir. Opsiyon sézlesmelerinin isleyisi agisindan da organize borsalar ve
organize olmayan piyasalar arasinda farkliliklar olmaktadir. Organize piyasalarda
sOzlesmelerin tiim sartlar1 standarttir yani borsa tarafindan belirlenmektedir. Borsalar
sadece opsiyon sozlesmesinin fiyatina miidahale edememektedir. Fiyat serbest piyasa
kosullarinda arz ve talebe bagli olarak olusmaktadir (Sancak, 2012: 265). Tezgah
listli piyasalarda ise opsiyonlarin kullanim fiyati, vade gibi sozlesme sartlari
taraflarin  karsilikli anlasmasiyla belirlenmektedir. Buna ek olarak organize
piyasalarda kredi riski bulunmazken, tezgah iistii piyasalarda kredi riski s6z konusu
olabilmektedir (Chambers, 2012: 58).

Ormnegin, X sahsi ithalat islemleri yapmaktadir ve ABD dolarma her zaman
ithtiya¢c duymaktadir. Y sahsi ise elinde yiiklii miktarda dolar bulundurmaktadir. X
Kisisi 01/01/2017 tarihinde 3,2 TL olan d6viz kurunun Haziran ayinda 3,7 TL
olacagin1 dislinmektedir. Y sahsi ise X sahsinin tersine Haziran ayinda dolar
kurunun 3TL’ye diisecegini beklemektedir. Her iki taraf ta olasi kur riskinden
korunmak istemektedir. X sahsi 01/01/2017 tarihinde Y sahsindan 01/06/2017
tarihinde takasi gergeklestirilmek {izere vade sonundaki kuru 3,5 TL olmak iizere
1000$’1ik alim opsiyon s6zlesmesi satin almistir. S6zlesme Amerikan Tipi Opsiyon
s0zlesmesidir. X sahs1 bu opsiyon sozlesmesi i¢in Y sahsina 100 TL opsiyon primi
O0demistir. Vade tarihi geldiginde dolar kuru 3,7 TL olsun. Bu durumda X kisisi
opsiyonu kullanip kullanmamaya su sekilde karar verecektir. 3,5%1000+100= 3600
TL. Bu opsiyonun kendisine maliyeti 3600TL’dir. Dolarin kullanim fiyat1 spot

fiyatindan diistik oldugu i¢in X sahsmin opsiyonu kullanmasi dogrudur. Dolar kuru
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vade tarihinde 3,6TL olsa idi basa bas durumu yasanacaktir. Dolar kurunun 3,6
TL’den asagida olmasi ise X sahsinin opsiyonu kullanmamasina neden olacakti. Bu

durumda X sahsinin zarar1 opsiyon primi (100TL) kadar olacaktir.

Cizelge 1.4. Opsiyon sozlesmelerinde kar ve zarar durumu.

Kullanim Fiyati<Spot Kullanim Fiyat1 = Kullanim Fiyati>
Fiyat Spot Fiyat Spot Fiyat
Alm
Opsiyonu Kar Basa bas Zarar
Satim
Opsiyonu Zarar Basa bas Kar

Kaynak: (Sayilgan, 2011: 509)

Yukaridaki 6rnekten devam ederek satim opsiyon sozlesmesindeki durum
incelenecek olursa; Y sahst dolardan zarar etmemek ig¢in 01/01/2017 tarihinde X
sahsindan 100 TL opsiyon primi &deyerek 01/06/2017 tarihinde 1000$ satim
opsiyonu almis olsun. Vade sonunda sozlesmeye dayanak varligin kuru (kullanim
fiyat1) 3,3 TL olarak belirlenmistir. Vade tarihi geldiginde déviz kuru 3,1 TL’ye
diismiis olsun. Bu durumda satim opsiyon sozlesmesinin Y sahsina maliyeti
3,3*1000+100=3300 TL olacaktir. Dolarin spot fiyatt ise 3100 TL olacaktir. Bu
durumda Y sahst opsiyonu kullanarak satis1 gerceklestirecektir. Dolar kuru 3,2 TL
olsa idi basa bas durumu ortaya ¢ikacak, 3,2 TL’nin iizerinde gerceklesse idi, Y sahs1
opsiyonu kullanmayacaktir.

1.3.4. SWAP Sozlesmeleri

Swap sozlesmeleri, iki tarafin gelecekte belirli bir donem boyunca nakit
akislarin1 degistirmeyi kabul ettigi bir tiirev iriin ¢esididir (Rechtschaffen, 2006:
172). Finansal ag¢idan daha anlasilir bir tanim olarak swap sozlesmeleri, 6zel ya da
tiizel kisiliklerin anlastiklar1 meblag tizerinden, vade sonuna kadar taksitlere
boliinmiis olan anapara ya da faizlerle ilgili nakit akiglarin1 karsilikli olarak takas

ettikleri s6zlesmelerdir (Sayilgan, 2011: 519).

Swap sozlesmeleri, sahibine elinde bulundurdugu varlik ya da yiikiimliiliikleri
tasfiye etmeden nakit akislarin1 degistirmeye olanak tanimaktadir. Ornegin, elinde
hisse senedi bulunduran bir yatirimci bu hisse senedini tasfiye etmeden daha diisiik

getiriye sahip olan ama daha az riskli ve sabit getirili bir hisse senedi ile takas
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edebilir. Boyle bir durumda yatirnmcinin portfdyiinde iki pozisyonlu bir swap

sOzlesmesi bulunacaktir (Shaik, 2014: 36).

Swap sozlesmeleri birgok isleve sahiptir. Bunlardan en Onemlisi,
yatirimcilarin varlik ve yiikiimliliiklerini takas etmelerine olanak saglamaktir. Bunun
yaninda daha disiik maliyetle fon saglamaya da olanak tanimaktadir. Swap
sozlesmelerinin tercih edilmesinde bir diger 6nemli neden de faiz ve doviz kurunda
meydana gelen dalgalanmalardan korunma (hedging) istegidir (Alkan, 2015: 159).
Ayrica swap sozlesmelerinin sagladig arbitraj firsati, esnek bir yapiya sahip olmasi,
vergi avantaji saglamast ve islemlerin hizli yapilabilmesi gibi islevleri de bu

piyasanin tercih nedenleri arasinda sayilabilmektedir (Sayilgan, 2011: 520).

Swap islemleri sadece yatirimci ve 6zel sektor tarafindan degil, hiikiimetler
ve merkez bankalari tarafindan da kullanilmaktadir. Ornegin, ddemeler bilangosunda
ortaya ¢ikan gegici bir acig1 finanse etmek ya da wulusal paranin deger
kaybetmesinden kaynakli spekiilatif doviz hareketlerini engelleyebilmek adina
iilkeler swap soOzlesmelerine miiracaat edebilmektedirler. Ulusal para deger
kaybettiginde spekiilatdrler daha saglam para birimlerine ragbet gostermeye
baslamaktadirlar. Merkez bankalar1 da tedbir olarak spekiilatorlerin ragbet gosterdigi
para birimleri lizerine swap s0zlesmesi yaparak o para cinsine miidahalede bulunur.
Piyasadaki olumsuz hava dagilmaya basladiginda da yabanci para iade edilip kars1

tarafa verilen varlik iade alinir (Karatepe, 2000: 148-149).

Swaplarda soOzlesmelerin baslangic, bitis ve Odeme tarihleri Onceden
belirlenmektedir. S6zlesme olusturuldugunda degeri sifirdir ve taraflarin birbirlerine
yapt1§1 herhangi bir 6deme olmamaktadir. Odemelerin ifa edildigi tarihe “kurulus
zaman1” denilmektedir. Uzlasmanin yapildig1 donemler arasindaki zaman dilimine de

“uzlagma siiresi” ad1 verilmektedir (Yildirak vd. 2008: 12)

Swap kredi riskine maruz kalma hesaplamalari, diinya ¢apinda hala 6nemli
bir tartisma konusudur. Degeri siirekli degisen finansal sozlesmelerin kredi riskini
tahmin etmenin karmagsiklig1 g6z oniine alindiginda, takas islemlerine kredi riskinin

eklenmesi i¢in evrensel olarak kabul edilmis net bir yontem bulunmamaktadir
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(Banks, 1997: 209). Teoride yer alan kimi tartismalar bazi kurumlarin kredi
piyasalarmin belirli sektorlerinde fon artirma ya da kredi vermede bilgi maliyeti,
islem maliyeti gibi avantajlara sahip oldugunu iddia etmektedir. Buna ek olarak bazi
sektorlerde de hakkaniyetli eslestirmelerin olamayabilecegi ifade edilmektedir.
Ornegin, uzun vadeli (10 yillik vb.) emeklilik hesab1 varliklarmi yiiksek meblag ile
satan ticari bir banka, uzun vadede faiz oranlarinin diismesi ile zarara ugrayabilir.
Ciinkii bankalarin varliklar1 genelde ticari krediler gibi kisa vadeli kaynaklardan
olusmaktadir (Kidwell vd. 2012: 363). Bu tarz eksikliklerin 6niine gegilebilmesi igin
yatirimeilarin varliklarin gelecek degerleri ile ilgili daha tatmin edici tahminlerle

islem yapmalar1 ve piyasanin da gerekli eslestirmeleri olusturmalari faydali olacaktir.

Bicksler ve Chen (1986), Arak vd. (1988) calismalarinda swap islemi
gerceklestiren her iki tarafin da genellikle pozitif kazang sagladigini ortaya
koymaktadir. Diger taraftan Lang vd. (1998) calismasinda, taraflarin sagladigi
kazanglarin i¢inde bulunulan konjonktiire gore degisim sergileyebilecegini ifade

etmektedir.

1.3.4.1. SWAP Cesitleri

Bircok dayanak varlik i¢in Swap s6zlesmesi yapilabilmektedir. Faiz, doviz,
hisse senedi, emtia vb. gibi yaygin bir alanda sozlesme yapilabilir. Uygulamaya
bakildiginda ise genelde para ve faiz swaplarinin daha yaygin sekilde kullanildig:
gozlemlenmektedir. Bu c¢alismada yalnizca Futures endeks islemleri kullanilacag:

icin SWAP sozlesmeleri ile ilgili kavramlar kisaca aciklanacaktir.

1.34.1.1. Faiz Swaplan

Tiirev piyasalarda faiz swaplar1 en ¢ok ragbet goren araglardan birisidir. Faiz
swapl, belirli bir anapara tlizerinden faiz 6demelerinin gelecek nakit akislarinin belirli
bir siire i¢in degistirilmesine yonelik bir sdzlesmedir. Burada nakit akiglarinin

kaynaklar1 farkli olmaktadir. Mesela, taraflardan birisi sabit oranli faiz kullanirken

digeri degisken oranli faiz kullanabilmektedir (Shaik, 2014: 38).

Faiz swaplarinda anaparanin takasi soz konusu degildir. Anapara, sadece

O0demelerin hesaplanmasi i¢in temel alimir. Tanimda da bahsedildigi lizere swap
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islemlerinde taraflardan birisi sabit faiz oraniyla bor¢lanirken digeri degisken faiz
orantyla bor¢lanir ve bu borglarin faiz 6demelerini takas ederler. Faiz oram
swaplarinin biiyilk bir ¢ogunlugunda dalgali faiz 6demeleri LIBOR (London
Interbank Offered Rate) baz alinarak belirlenir. Taraflar burada degisken ya da sabit
oranli faizleri takas ederek yiiksek oranli faiz 6demelerinden kurtulmaya calisir

(Chambers, 2012: 128).

13.4.1.2. Para Swaplan

Para ya da bir baska deyisle doviz swapi, iki tarafin belirlenen tutarda iki
farkli para birimini degistirmesi ve vade tarihi geldiginde de degistirilen anaparalarin
tekrar geri iade edilmesini igeren bir s6zlesme tiiriidiir. Bu tanimdan da anlagilacagi
lizere para swapi aslinda vade geldiginde parayr tekrar geri alma anlagmasidir
(Karatepe, 2000: 161). Para swapi i¢in yapilmig bir baska tanim ise, “farkli para
birimlerinden olusan ayni alim giicline sahip nakit akiglarinin vadesi geldiginde
orijinal para birimi seklinde ve belirlenmis kur tizerinden geri alinmasi” olarak

nitelendirmektedir (Sayilgan, 2011: 532).

Para swap1 s6zlesmesinin olusturulabilmesi i¢in gerekli bazi sartlar vardir Bu
sartlardan ilki, varliklarin anlagmaya varilan para cinsi ilizerinden degis tokusu
gereklidir. Bir diger sart, anlasilan sermaye tutar1 ve faiz orami iizerinden faiz
O0demelerinin yillik ya da alti aylik siireclerde takas edilmesi gerekmektedir. Son

olarak swap isleminin yasal olarak muhasebe kaydinda yer almamas1 gerekmektedir

(Alkan, 2015: 160).

Swaplar hakkinda yapilan agiklamalardan yola ¢ikarak para swapi
yapilmasinin gerekceleri ve faydalar1 su sekilde 6zetlenebilir. Farkli doviz kurlari
tizerinden arbitraj yaparak bor¢lanma maliyetleri azaltilabilir. Nakit akiglarinin takasi
ile firmanin bilangosu dengeye getirilebilir. Son olarak, doviz kurunda yasanmasi

muhtemel dalgalanmalara kars1 korunma saglanmais olur.

1.4 Tiirkiye’de Borsalarin ve Tiirev Piyasalarin Gelisimi
Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin ortaya ¢ikist ve gelisimi Osmanli Devleti

donemlerine kadar dayanmaktadir. 1854 Kirim Savasindan sonra, 6zellikle gayri
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mislimlerin girisimleriyle baglayan menkul kiymet alim-satimi kayitsiz ve
kontrolsiiz bir sekilde yiiriitiilmekteydi. 1866 yilinda “Dersaadet Tahvilat Borsasi”
adiyla ilk resmi borsa kurulmustur. Bu borsa, bazi isim degisiklikler yasamakla

birlikte Cumhuriyetin ilanina kadar islerligini siirdiirmiistiir (Anbar, 2009:33).

Cumbhuriyetin ilanindan sonra 1922 yilinda ¢ikartilan bir tiiziikle birlikte
borsada bugiinkii sistemin temelini ortaya g¢ikartan hiikiimler belirlenmistir. 1929
yilinda kabul edilen “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu” ile “Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1” ad1 altinda islemler yapilmaya baslanmistir. 1981 yilinda
yaymlanan “Sermaye Piyasasi Kanunu” ile menkul kiymetler borsast yeniden
diizenlenmis ve 26 Aralik 1985 tarihinde “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1” resmi

torenle acilarak faaliyete gecmistir (BISTd, 2018) .

30 Aralik 2012 tarihinde “Sermaye Piyasasi Kanununun” 138. maddesinde
diizenlenen degisikle “Borsa Istanbul A.S.” kurulmustur. BIST’in kurulmasiyla
birlikte IMKB’nin ve Istanbul Altin Borsasi’nin tiizel kisilikleri sona ermis be BIST
biinyesine katilmislardir. Borsa Istanbul esas sdzlesmesinin SPK tarafinda kabul
edilmesiyle birlikte 3 Nisan 2013 tarihinde ilk gong calarak bu borsa faaliyete
baslamustir (BISTe , 2018).

Borsa Istanbul A.S.’nin pay defterinde kayitli 198 ortag: vardir. 423.234.000
TL nominal pay tutart bulunan sirketin en biiylik hissedar1 %49’luk hissesi ile
Hazine’dir. Borsa Istanbul A.S.’nin bu ortakliktaki pay: ise %43’tiir. Geri kalan
kisim ise eski ortakliklar ve iiyelere aittir. Buna ek olarak Borsa Istanbul’un baska
kuruluslarda da ortaklign bulunmaktadir. Istanbul Takas ve Saklama Bankasi
A.S’nin hisselerinin  %52.08°i, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’nin
hisselerinin %100°1, Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’nin hisselerinin %30’u, Sermaye
Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S.’nin hisselerinin de %10’u Borsa
Istanbul A.S.’ne aittir. Kirgizistan, Azerbaycan ve Bosna Hersek borsalarinda da

Borsa Istanbul A.S. nin istirak ortakliklar: bulunmaktadir (Giindogdu, 2015: 55-56).

BIST biinyesinde bes piyasa vardir. Bu piyasalar sirasiyla; Pay Piyasasi,

Borglanma Araglar1 Piyasasi, Gelisen Isletmeler Piyasasi, Vadeli Islem ve Opsiyon
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Piyasas1 ve Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi’dir (Giindogdu, 2015:
59).

Tirkiye’de tiirev piyasalar 1980 yilindan sonra gelismeye baslamistir. O
doneme kadar devletin diga kapali olmasi ve iiretimin ¢ogunlukla devlet eliyle
gerceklesmesinden Otiirli fiyatlarin serbest piyasa kosullarinda belirlenmesi pek
miimkiin olmamistir. Yine benzer sekilde, doviz kurunun da sabit olmasi tiirev
islemlerinin kullanilmasina olanak saglamamistir. Fiyatlarin serbest bigimde
belirlenememesi, tiirev piyasalarin kullanim amacglarii sekteye ugrattigr i¢in tiirev
tirtinlerin kullanilmasinin da bir anlami olmamaktadir. 1980 yilindan sonra serbest
piyasa kosullarinin ortaya c¢ikmasiyla birlikte artik Tiirkiye’de de tiirev islemlere

ihtiyag duyulmaya baslamigtir (Ersoy, 2011: 66-67).

TCMB’nin 1985 yilinda bankalar arasinda swap islemlerini baslatmasi ve
1988 yilindan sonra da Merkez Bankasi araciligiyla bankalar arasinda para ve doviz
piyasalarinin islem yapmaya baslamasi tiirev piyasa islemlerinin baslamasina da
onciilik etmistir. Istanbul Altin Borsasinda vadeli islemler 1997 yilinda
gerceklestirilmeye baglanmistir. 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda,
sabit doviz kuru sisteminden serbest doviz kuru sistemine gecilmesiyle birlikte doviz
kurunda dalgalanmalar baglamistir. Bu dalgalanmalar1 azaltmak ve doéviz kurunu
ongoriilebilir hale getirmek amaciyla 19 Ekim 2001 tarihinde IMKB gatis1 altinda
vadeli islemler piyasasinin kurulmasi kararlagtirilmistir. Daha sonra bu piyasa 2004
yilinda Izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) A.S. seklinde faaliyete
baglamistir (Celik, 2012: 37).

2013 tarihinde BIST’in kurulmasina miiteakip VOB’ un hisselerinin tamami
BIST biinyesine gegmistir. 5 Agustos 2013 tarihinden itibaren VIOP adi altinda
hizmet vermeye baslamistir (BISTf, 2018). VIOP biinyesinde pay, yabanci endeks,
pay endeksi, altin, doviz, faiz, borsa yatirim fonu, enerji ve emtia sézlesmeleri islem
gormektedir (BISTg, 2018). Pay endeks sozlesmelerinde ise, BIST 30 Fiyat endeksi
icin vadeli islem sozlesmeleri yapilmaktadir. Dayanak varlik, endeks degerinin

1000’e béliinmesiyle olusturulur (BISTh, 2018).
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Ulkeler arasi ticaretin serbestlesmeye basladigi 1980 oncesi donemlerde
sermaye hareketleri, biiyiik Ol¢iide banka kredileri ve iilkeler arasi krediler ve
dogrudan sermaye yatirimlar1 seklinde gerceklesmekteydi. Ozellikle 1982 yilinda
yasanan bor¢ krizinden sonra, banka kredileri yerine menkul kiymetler 6n plana
¢ikmaya baslamistir. Yatirimcilar 1990 yilina kadar giivenli liman olarak gordiigi
gelismis llke piyasasinda islem yaparken, 1990’1 yillardan sonra daha cazip kar

olanaklar1 sunan gelismekte olan iilke ekonomilerine dogru hareket etmistir (Keskin,
2008: 79).

Tiirkiye ekonomisi, 1975’ten sonra bazi ekonomik sorunlar yasamaya
baslamustir. Ozellikle, dis kaynak yetersizligi nedeniyle 1979 yilinda bir kriz patlak
vermistir. Krizin asilabilmesi i¢in basvurulan uluslararasi kuruluslar, ekonomide
serbestlesme adimlarinin atilmasi1 ve ekonomik reformlarin yapilmasi kosuluyla
destek olunabilecegini bildirmislerdir. Bu nedenle, Tiirkiye’de 24 Ocak 1980
kararlar1 alinmig ve ekonomi disa agik ve serbest bir yapiya kavusturulmustur

(Oktayer, 2009:74).

Ekonominin disa acgilmasit ve serbest bir yapiya kavusturulmasi, finansal
gelismeyi  etkileyecek temel unsurlardandir.  Finansal  gelisme, iilkede
kullanilabilecek finansal ara¢ c¢esitliliginin artirilmasi1 anlamina gelmektedir
(Altundz, 2013:184). Finansal gelismislik, piyasada yer alan hisse senetlerinin
degerinin GSMH’ya orani ile 6lgiilen piyasa degeri oran1 (market capitalization ratio)
ile Olciilebilecegi gibi piyasada yer alan sirket sayis1 ile de odlciilebilir (Agir, 2009:
96). 1986 yilinda IMKB’de 80 sirket islem goriirken, 2017 yilinda ise bu say1 577’ye
ulasmistir (IMKB Dergisi, 2005). Pay vadeli islem sdzlesmeleri de yildan yila artan
bir hizla biiylimeye devam etmektedir. 2017 yilinda toplam 25 milyar lira islem
hacmine sahip olan pay vadeli islem sozlesmeleri, 2018 yilinin ilk dort ayinda 32,8

milyar lira islem hacmine ulasmistir (BiST, 2018).

Verilen bilgiler 15181nda, Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin bir biiyiime trendi
igerisinde oldugunu sdylemek miimkiindiir. Gelismis iilkelerin piyasalarina nispeten
daha yeni olan vadeli islemler piyasalarinin ¢ok daha biiyiik potansiyele sahip oldugu

gozlemlenmektedir. Daha genis enstriimanlarin yer alacagi bir sermaye piyasasi
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yapisi, Tiirkiye’nin finansal anlamda daha derin bir yapiya kavusmasina yardimci

olabilecektir.
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IKINCi BOLUM
FiINANSAL PiYASALAR VE PiYASA ETKINLIiGi

Etkin piyasalar hipotezi, temelde “iktisatta kullanilan rasyonel bekleyisler
teorisinin finansal piyasalara donistiiriilmiis halidir” seklinde tanimlanabilir.
Rasyonel bekleyisler teorisine gore, beklentiler gegmis bilgilerden faydalanarak
gerceklestirilen tahminlerle uyum igerisinde olacaktir (Mishkin, 2000: 327-328).
Ornegin, ekonomik bir gdsterge hakkinda yiiriitiilen tahmin bir dnceki donemle ayn1
olacaktir. Eger tahminden farkli bir sonug ortaya ¢ikarsa bir sonraki beklenti de yeni
sonuca gore sekillenecektir. Etkin piyasalar teorisinde ise rasyonel bekleyisler

hipotezi asagida agiklanacagi iizere yeni bir forma doniistiiriilmiistiir.

Ilk defa Eugene Fama tarafindan 1960’11 yillarda tanimlanmaya baslayan
etkin piyasa hipotezi, piyasada gecmis yillarda ortaya ¢ikan fiyat degisimlerinin su
anda olusacak fiyatlar iizerinde etkili olmadigi, kamuya aciklanan bilgilerin ve sirket
icerisinde kamudan daha Once bilgiye ulasabilen kisilerin fazladan kazang
saglayamayacagi, piyasadaki tiim aktorlerin bilgiye aninda ulasabildigi ve fiyatlarin
da ani bilgi degisimlerine ayak uydurarak olustugu seklinde aciklanan bir
yaklasimdir. Kisaca Fama’nin calismasinda yaptigi agiklamayla etkin piyasa,

fiyatlarin tiim bilgileri eksiksiz olarak yansittig1 bir piyasa tiirtidiir (Fama, 1970).

Etkin piyasalar hipotezine gore piyasanin etkinligi, fiyatlarin yeni bilgiye ne
kadar siirede ve ne dogrulukta uyum saglayabildigiyle olgiilebilir. Bilgi piyasaya
ulastiginda hizli ve dogru bir bicimde yeni fiyat olusumu saglanabiliyorsa o
piyasanin etkin oldugu kabul edilir. Boyle bir piyasada tiim aktdrler bilgiye aninda
ulagabilecegi icin kimsenin asir1 kar saglama durumu olmayacaktir. Boyle bir
piyasaya devletin miidahalesi de s6z konusu degildir. Bu tarz bir piyasada
yatinmcilarin - bilgiye maliyetsiz ulasmast ve herhangi bir islem maliyetine

katlanmamalari1 da gerekmektedir (Karan, 2004: 271).

Piyasa etkinligi denildiginde ii¢ farkli tlir tanimlanmaktadir. Bunlardan ilki
yukarida agiklandig: iizere bilgi etkinligidir. Diger iki tiir ise faaliyet etkinligi ve
kaynak dagilim etkinligidir. Faaliyet etkinliginde finansal piyasadaki aktorler
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islemlerini minimum maliyet ile gerceklestirmektedirler. Kaynak dagilim
etkinliginde ise piyasadaki kaynaklarin optimum dagildigi kabul edilmektedir
(Karan, 2004: 272). Calismada ozellikle ele alinacak olan piyasa etkinligi ¢esidi bilgi
etkinligi olacaktir. Model agiklanirken bundan sonraki kisimlarda etkin piyasa

hipoteziyle ilgili baz1 kavramlar ve dereceler incelenecektir.

2.1.  Piyasa Etkinligini Test Eden Modeller

Piyasalar etkinlik derecelerine gore tige ayrilmaktadir. Bunlardan ilki “zayif
formda piyasa etkinligi”, ikincisi “yar1 giiglii formda piyasa etkinligi” ve tiglinciisii
de “kuvvetli formda piyasa etkinligi”dir. Derecelerine gore piyasa etkinligi tiirleri
aciklanmadan Once piyasa etkinliginin test edildigi modelleri agiklamak daha yararli
olacaktir. Bu modeller, “beklenen getiri ya da adil oyun modeli”, “Submartingale

modeli” ve “rassal yiiriiyiis modeli”dir.

2.1.1. Beklenen Getiri ya da Adil Oyun Modelleri

Etkin piyasa hipotezine gore, fiyati etkileyecek tiim bilgiler ve unsurlar
fiyatlama siirecini tam olarak gosterebilecek bir esitlikle ifade edilmeye caligilmustir.
Bu esitlik beklenen getiri modeliyle gosterilmistir (Fama, 1970: 384-386). Bu

modelde denklemler sirasiyla gosterilecek olursa;

E (Pe 151 | @0) = [1 + B(fcs1 | D] Pey (2.1)
E: Beklenen degeri

Pc.t :t doneminde ¢ varliginin fiyatini

P¢ t+1: t + 1 doneminde ¢ varhigmimn fiyatini

fet+1 : € varliginin bir donemde getirisini (% olarak), (Pc, t+1 - Pet)/ Pet

@ : t doneminde fiyata yansiyan bilgi setini temsil etmektedir.

Denklemde P ve r harflerinin tizerinde yer alan ' isareti ¢ varliginin fiyatinin
ve getirisinin iginde bulundugu donemde rassal oldugunu gostermektedir. Etkin
piyasa hipotezine gore varligin getirisi bilgi seti ile iligkilidir. Bilgi seti ise piyasada
yer alan tiim aktorler tarafindan bilinebilecegi i¢in, bu bilgi ile yatirrmcinin normal
iistli getiri saglamas1 imkansiz olacaktir. Bilgi setinin piyasaya ulagsma sikligina baglh

olarak formiil tekrar yazilacak olursa:
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XC,t+1= Pegs1 - E(Pesa | @) (2.2)
E(kcs1 |@)=0 (2.3)

Denklem (2.2) ve (2.3)’te yer alan Xct terimi bilgi setinin piyasaya gelme
sikligina gore olugsmaktadir ve adil oyun (fair game) olarak ifade edilmektedir. Xc t+1
terimi ise t+1 doneminde ¢ varliginin t doneminde bilgi seti ile olusan fiyattan fazla

olan degeri ifade etmektedir (Fama, 1970: 385)

2.1.2. Submartingale Modeli

Bu model 18. yilizyllda Fransa'da kumar oynayanlarin uyguladiklar
stratejilerden esinlenerek tiiretilmistir. Oyun her kaybedildiginde bir sonraki oyunda
kaybedilen paranin iki kat1 kadar para koyulursa kazanilan ilk oyunda elde edilen
kazang en azindan kaybedilen paraya esit olacaktir. Finansal piyasalarda bu yontemin
uygulamasina bakildiginda, gelecege yonelik fiyat tahmininde mevcut olan bilgi
setinde en optimal tahminin su andaki fiyata esit olmasi gerektigi sonucu ortaya
cikmaktadir (Celik, 2007: 8-9).

E (P ts1| @) >Peryada  E(fepss | @) >0 (2.4)

Yukaridaki denklem esas alindiginda ortaya su sonu¢ c¢ikmaktadir. c
varligimin bilgi seti dikkate alinarak tahmin edilecek gelecek fiyati s6z konusu
varligin bugiinkii fiyatina esit ya da biiyiikk olmasi gerekmektedir. Bu durum

beklenen getiri ya da adil oyun modelinin 6zel durumlarini gostermektedir (Fama,
1970: 386).

2.1.3. Rassal Yiiriiyiis ( Random Walk) Modeli

Etkin piyasalar hipotezinin 6zel bir durumu olarak rassal yiiriiylis modelinde,
menkul varhigimm simdiki fiyatinin ve simdiki donem getirisinin ge¢mis yillardan
bagimsiz oldugu varsayim: mevcuttur. Eger menkul kiymetin degeri, gercek
degerden sapiyorsa bu muhtemelen yatirnmcilarin  bilgi  setini  yanlis
yorumlamasindan kaynaklaniyor olabilir, zamanla bu farkliliklar giderilerek tekrar
denge saglanir denilmektedir (Hatipoglu, 1999: 16). Rassal yiiriiyiis modeli su
sekilde denklem haline getirilmektedir (Fama, 1970: 386);
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f(rerr | @) = () (2.5)

Denklem (2.5)te rcw+1 rassal degiskenin marjinal ve kosullu olasilik
dagilimlarinin esit olacagini ifade etmektedir. Bu denkleme gore rj'nin dagiliminin

ortalamasinin bilgi setinden bagimsiz oldugu ifade edilmektedir.
E(fcs1 | 1) = E(fes1) (2.6)

Bu durum beklen getiri modeli denklemi iizerinde gosterildiginde yeni
denklem yukaridaki formu almaktadir. Yani E(fct+1) dagiliminin ortalamasinin

zaman igerisinde sabit oldugu sonucu anlasilmaktadir (Fama, 1970: 387).

2.2.  Etkin Piyasa Hipotezinde Bilgisel Etkinlik Tiirleri

Etkin piyasa hipotezinde etkinlik, ti¢c ayr1 durum i¢in tanimlanmistir. Bunlar,
bilgiye sahip olan taraflara gore siiflandirilmistir. Zayif formda, ge¢mis fiyatlarin
herkes tarafindan edinildigi iddia edilirken, yar1 gii¢li formda ise ge¢mis fiyat
hareketlerinin haricinde kamuya agiklanan bilgiler de géz Oniinde bulundurulur.
Diger taraftan giiclii formda piyasa etkinligi, sirketin igerisinde bilgiye erisme imkani

olanlarin dahi normal iistii getiri saglayamayacagini kabul etmektedir.

2.2.1. Zayif Formda Piyasa Etkinligi

Zayif formda piyasa etkinliginde, piyasa fiyatlarinin ge¢mis senelerdeki
fiyatlara ait tiim bilgilerin eksiksiz olarak yansittig1 kabul edilmektedir. Piyasaya
ulagan tim bilgiler yatirimcilarin tamami tarafindan ayni zamanda 6grenilir ve bu
sayede hi¢ bir yatirnmci digerlerine gore normal {istii getiri saglayamaz. Bu durum

piyasanin zayif formda etkin oldugunu gostermektedir (Poshakwale, 1996: 605).

Zayif formda piyasa etkinligi, serisel korelasyon, zaman serisi, kosu Ve filtre
testi gibi yontemlerle test edilebilmektedir. Seriler arasinda korelasyon olup olmadig:
ya da serilerin gecmisteki degerleri tekrarlayip tekrarlamayacagi incelenebilir

(Karan, 2004: 274- 276)
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2.2.2. Yan Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Menkul kiymete ait sadece gegmis fiyat bilgilerinin degil, kamuya iletilen
tiim bilgi setinin finansal piyasalara yansidigi piyasa tiiriidiir. Menkul kiymetin fiyati,
kamuya agiklanmasi gereken tiim bilgileri igerecek sekilde olusmustur. Menkul
kiymetle alakali agiklanan biitlin bilgiler piyasada islem yapan tiim yatirimcilara ayni
anda ve masrafsiz bir sekilde ulasacagi i¢in hi¢ bir yatirnmcinin normalden daha fazla

getiri elde etme imkan1 olmayacaktir. Bu durumda olan bir piyasa yar1 giiclii formda

etkin olarak adlandirilmaktadir (Atan vd. 2009: 35).

Piyasanin yar1 gilicli formda etkin olup olmadigi ¢esitli yontemlerle test
edilebilmektedir. Bunlardan ilki hisse senedi boliinmeleri testidir. Bir sirket hisse
senedi bolinme haberini duyurdugunda o menkul kiymete yatirim yapanlar
normalden fazla getiri edinebiliyorlarsa bu durumda o piyasanin yar1 giiclii formda
etkin oldugu hipotezi reddedilebilir. Bir diger yontem yillik kazan¢ duyurular
testidir. Firma yillik kazancini agikladiktan sonra firmanin menkul kiymetine yatirim
yapan bir yatirnmci normalden fazla bir getiri sagliyorsa yine benzer sekilde o
piyasanin yar1 giiclii formda etkin oldugu hipotezi reddedilebilir. Son olarak araci
kurum Onerileri testi uygulanabilir. Bu yontemde yatirimcilara onerilerde bulunan
aract kurumlarin tavsiye ettikleri firmalari duyurmasmin ardindan yatirimcilar o

firmalarin menkul kiymetlerinden normal {istii getiri sagliyorsa o piyasanin yari

gliclii formda etkin oldugu hipotezi reddedilir (Karan, 2004: 277-278).

2.2.3. Giiclii Formda Piyasa Etkinligi

Etkin piyasa hipotezinin en ug tiirii olan gii¢clii formda piyasa etkinligine gore,
menkul kiymetin bugiinkii fiyatinin sadece ge¢mis yillarin fiyat hareketleri ya da
kamuya aciklanmis bilgileri degil ayn1 zamanda kamuya agiklanmayan, firmanin
calisanlarinin firma hakkinda edindikleri bilgileri de icerecek sekilde olustugu kabul
edilir (Fama, 1970: 383). Firmada muhasebe ya da finans departmaninda ¢alisanlar
veya firmada iist diizey gorevde olan kisilerin kamuya agiklanmamis, iceriden
edindikleri bilgiler ile normal {istii getiri saglayamayacagi, menkul kiymetin bu

giinkii fiyatinin agiklanmamis olan bilgileri dahi icererek olustugu varsayilir. Bu
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durumda olan bir piyasa, giliglii formda etkin olarak kabul edilebilir (Sancak, 2012:
117).

Piyasanin gii¢lii formda etkin olup olmadigi iki yontemle test edilebilir.
Bunlardan ilki iceriden 6grenenlerin ticaretine yonelik testlerdir. Firmanin kamuya
aciklanmayan 6zel bilgilerine erigebilen sirket ortaklar1 ya da ¢alisanlarin o firmanin
menkul kiymetlerinden normal iistii getiri saglamasi o piyasanin giiglii formda etkin
olmadig1r anlamma gelmektedir. Bir diger yontemde ise yatirnm fonu ve biyiik
portfoylerin yoOneticilerine yonelik testlerdir. Yatirim fonlarinin norma iistii getiri
saglamasi gl¢lii etkinligi reddetmek i¢in tek basina yeterli olmamaktadir. Burada
yapilmasi gereken en Onemli husus menkul kiymetin riske uyarlanmis hale

getirilmesidir (Karan, 2004: 279-280).
2.3. Piyasa Etkinligini Bozan Anomaliler

Fama (1970) tarafindan ortaya konan etkin piyasa hipotezinin tiim piyasalarda
gecerli olup olmadigi birgok calismanin konusu olmustur.  Yapilan ampirik
uygulamalarda kesin bir gorlis birligi ortaya cikmamis olup bazi durumlarda
piyasadaki yatirimcilarin normal istii kar elde edebildikleri sonucuna ulasilmistir.
Yatirimcilarin nasil normal iistii getiri sagladiklarini agiklamaya yonelik bir¢cok goriis
ortaya atilmistir. Asagida agiklanacak maddelerde bu goriislerin  detaylar

incelenecektir.

2.3.1. Diisiik Fiyath Hisse Senedi Anomalisi

Literatiirde yer alan bazi ¢alismalara gore, yatirimcilarin daha fazla getiriye
sahip oldugu gerekcesiyle diisiik fiyatli hisse senetlerini tercih ettigi sonucuna
ulagilmistir. Yapilan ampirik ¢aligmalarda kesin bir goriis birligi olmamakla beraber,

hipotezi dogrulayan ve reddeden ¢aligmalar mevcuttur (Karan, 2004: 281).

2.3.2. Fiyat-Kazan¢ Oram1 Anomalisi

Fiyat- kazang orani bir firmanin piyasa degerinin net karindan kag¢ kat fazla
oldugunu gosteren bir orandir. Bir bagka tanima gore ise, menkul kiymetin bir
birimlik kazanci i¢in yatirnmcilarin ne kadarlik bir tutar1 6demeye razi1 olduklarini

gosteren bir orandir (Nargelecekenler, 2011: 166).
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Basu (1977) tarafindan New York Stock Exchange'de islem goren bazi
firmalar i¢in yaptig1 arastirmada diisiik fiyat-kazang oranina sahip hisse senetlerinin
yatirimcilarina daha yiiksek fiyat-kazang oranina sahip hisse senetlerinden daha
yiiksek getiri sagladigl sonucuna ulagmistir. Literatiirde yer alan ¢aligmalarda kesin
bir goriis birligi bulunmamaktadir. Ormegin, Banz ve Breen (1986), New York
borsast ve AMEX i¢in yaptig1 ¢calismada Fiyat-Kazang orani anomalisinin varligina

iliskin bir kanit bulamamustir.

2.3.3. Fiyat-Satis Oran1 Anomalisi

Fiyat-satis orani bir firmanin hisse senedi fiyatinin son bir yillik hisse basina
net satis degerine orani seklinde bulunmaktadir. Literatirde yer alan bazi
calismalarin sonuglarina gore fiyat- satis oranim1 dikkate alarak alim yapan
yatirimcilarin normal Gistii getiri saglayabildikleri ifade edilmistir (Karan, 2004: 283).
Senchack ve Martin (1987) ve Barbee, vd.(1996), fiyat-satis orani anomalisinin

gecerliligini tespit eden calismalara 6rnek olarak gdsterilebilir.

2.3.4. Pazar Degeri-Defter Degeri Anomalisi

Pazar degeri-defter degeri orami bir firmanin hisse senedi fiyatinin hisse
basina 6z sermaye degerine orani seklinde bulunur (Karan, 2004: 284). Bu oranin
diisiik olan firmalarin hisse senedi getirilerinin yiiksek oranli firmalarin hisse senedi
getirisinden yiiksek oldugu sonucu bazi ¢alismalarda elde edilmistir. Rouwenhorst

(1999) ve Yildirim (2005)’1n galismalari bu anomalinin varhigini desteklemektedir.

2.3.5. Haftamn Giinleri Etkisi

Haftanin giinleri etkisi konusunda oncii ¢alisma Fields (1931)’c aittir.
Fields’in ¢alismasi, cumartesi gilinkii ortalama getirinin cuma ve pazartesi
giinlerinden daha fazla oldugunu ortaya koymaktadir. Diger bir caligmada ise
Osborne (1959), hisse senetlerinin pazartesi giinkii getirilerinin cuma giinkii getiriye
gore daha diisiik oldugu sonucuna ulagmistir. Yapilan incelemelerde haftanin giinleri
etkisi ile ilgili net sonuglar olmamakla birlikte, hafta sonu piyasalarin kapali
olmasindan dolay1 piyasaya gelen olumsuz haberlerin etkilerinin pazartesi giinii
piyasalar etkiledigi ve bu ylizden pazartesi giinkii getirilerin daha diigiik oldugu fikri

agir basmaktadir.
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2.3.6. Ocak Ay1 Anomalisi

Literatiirde yer alan ¢aligmalarda Ocak ayinda hisse senedi getirilerinin diger
aylara gore daha yiiksek oldugu sonucuna siklikla rastlanilmistir. Ornegin, Rozeff ve
Kinney (1976) ABD igin yaptiklar1 ¢alismada, hisse senedi getirilerinin diger aylara
kiyasla yaklasik sekiz kat daha fazla arttigini tespit etmistir. Haug ve Hirschey
(2006)’1n ¢alismalar1 da Ocak ay1 anomalisinin varligin1 desteklemektedir. Bu
konuda calisma yapan arastirmacilar, Ocak ayinda hisse senedi getirilerinin
yiikselmesini, firmanin hisse senedine sahip olan firmalarin vergi matrahlarim
diistirmek i¢in bir dnceki sene sonunda bu varliklar sattigini, Ocak ayinda tekrar

aldiklar1 zaman da hisse senedinin fiyatin1 artirdiklarini ifade etmislerdir (Atakan,

2008: 100).

2.3.7. Ay I¢i Anomalisi

Ariel (1987) galismasinda, bir sene igerisinde herhangi bir ayda, aym iki
doneme boliinmesi ile getirilerin ilk 15 giin ve son 15 glinde degisimini incelemistir.
Calismanin sonuglarina gore, aym ilk 15 giiniinde hisse senetlerinin getirisinin son
15 glinden daha fazla oldugu tespit edilmistir. Diger anomalilerde oldugu gibi ay ici
anomalisi konusunda da kesin bir goriis birligi bulunmamaktadir. Ariel’in
aciklamasina gore, tlicret 6demelerinin ayin ilk kisminda yapilmasi piyasaya likidite

saglar ve boylece hisse senetlerinin getirisi artar.

2.3.8. Tatil Oncesi Anomalisi

Resmi ya da dini tatiller 6ncesinde ve sonrasinda hisse senedi getirilerinin ne
yonde hareket ettigi, yatirimcilara normal {stii getiri saglaylp saglamadig
incelenmistir. Lakonishok ve Smidt (1988) ¢alismalarinda, tatil oncesi ( pre-holiday)
donemde hisse senedi getirilerinin tatil sonras1 (post-holiday) donem getirilerinden

daha fazla oldugu sonucuna ulasmislardir

2.3.9. Is Dongiisii Anomalisi
Is dongiisii anomalisine gdre ekonominin canli oldugu dénemlerde piyasada
nakit akis1 olur ve hisse senetlerinin getirisi normal {istii ger¢eklesebilir. Piyasanin

durgunluk ya da daralma egiliminde oldugu donemlerde ise hisse senetlerinin getirisi

diisebilir (Karan, 2004: 292).
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2.3.10. Firma Biiyiikliigii Anomalisi

R. W. Banz (1981) NYSE'de en az bes sene islem gérmiis hisse senetlerini
firma biyiikliigiine gore smiflandirmis, yapti§i analiz sonucunda da firmalarin
blyiikligl ile getiri arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugunu tespit etmistir.
Kisacast en kiigiik firmanin uzun dénemde en yiiksek getiriyi saglayabildigi

sonucuna ulagmistir.

2.3.11. ihmal Edilmis Firma Anomalisi

Sermaye piyasalarinda islem goren bazi hisse senetleri, digerlerine nazaran
daha diisiik islem hacmine sahip olabilmektedir. Bu anomaliye gore goz oniinde
bulunmayan, islem hacmi diisiik olan hisse senetlerinin getirisi digerlerine gore
yiiksek olabilmektedir (Ergiin, 2009: 31). Dowen (1989), Tripathi ve Tripathi

(2006)’nin ¢aligmalar1 ihmal edilmis firma anomalisinin gegerliligini tespit etmistir.

2.3.12. Hisse Boliinmesi ya da Bedelsiz Hisse Senedi Anomalisi

Hisselerin boliinmesi ya da bedelsiz hisse senedi dagitimi yapilarak sirketin
degeri diismeden hisse senetlerinin fiyatlariin distiriilmesi yoluyla normal {istii
getirinin saglanabildigi sonucuna ulasilan ¢aligmalar bu anomaliyi desteklemektedir.
S6z konusu anomali, degeri diisen hisse senetlerinin zamanla hizi bir sekilde
kiymetlenerek yatirimcilara yiiksek getiri saglayabilmesi seklinde agiklanmaktadir

(Karan, 2004: 295)

2.4. Spot ve Tiirev Piyasalarda Fiyat Olusumunu Aciklayan Modeller
Spot ve tiirev piyasalarda fiyat olusumunu agiklamaya calisan modeller,
futures (vadeli islemler) piyasasi ve opsiyon piyasasi seklinde ayri olarak ele
alinmistir. Her bir piyasa i¢in fiyat olusumunu aciklayan modeller asagida

detaylariyla agiklanma calisilmistir.

2.4.1. Beklentiler Hipotezi
Beklentiler hipotezine gore; herhangi bir vadeli islem s6zlesmesinin su andaki
alim fiyat1 ile so6zlesmeye konu olan varligin teslim tarihindeki beklenen fiyati

birbirlerine esittir. Bu durum basit bir formiille gosterilecek olursa (Karan, 2004:

586-587):
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Ps=Ps (2.7)
P+~ Vadeli islem s6zlesmesinin cari alis fiyati

Ps= Varligin teslimat zamanindaki spot alim fiyati

Bu hipoteze gore kisiler varligin fiyatiyla ilgili tim bilgilere sahip olursa
beklenen fiyat ile spot fiyat vade sonunda birbirine esit olacaktir. Bdyle bir durumda

arbitraj ya da spekiilasyon saikiyle kazang elde etme imkan1 olmayacaktir.

Piyasaya bilginin tam olarak yansiyamadigi ya da tahmin edilen ve
gerceklesen fiyatlar birbirinden fakli oldugu piyasalarda ise beklentiler kisa donemli
cari faiz oranmi ile gelecekte beklenen kisa donemli faiz oranlarinin toplamiyla
hesaplanacaktir. Bu durum (2.8) no’lu denklem yardimiyla gosterilmektedir
(Chambers, 2012: 29-30);

(1+rs7)" = [(1+rs1)(1+1rG2)..e.nvnee. (1+7-1rgn)]VT (2.8)
rst =T zamani i¢in gegerli uzun donemli faiz oran

rs1 = Cari donemde gecerli 1 senelik faiz orani

1+t1.1rgr = T zamaninda baslayan ve gelecek icin beklenen faiz orani

T = Vade siiresi

Denkleme gore, ilk yil cari faiz oran esitligin sag tarafinda ilk parantez
icerisinde gosterilen degeri olusturmaktadir. Ondan sonra gelen parantezlerdeki
degerler ise teslim tarihine dogru diger yillarda beklenen faiz oranlarmi
gostermektedir. Esitligin sol tarafi ise sozlesme tarihinden varligin teslimine kadar

gececek siirede beklenen uzun vadeli toplam faiz oranini yansitmaktadir.

2.4.2. Tasima Maliyetleri Hipotezi

Bu hipotezde tasima maliyeti, varligi elinde bulunduranin vade sonuna kadar
katlanmas1 muhtemel giderleri ifade etmektedir. Bu giderler; depolama, nakliye,
sigorta vb. harcamalar1 kapsamaktadir (Sequeira ve McAleer, 2000: 278). Bunun
yaninda, dayanak varlig1 elinde bulunduran kisi vade sonuna kadar bu varliktan gelir
elde ederek kullanim kolayligi saglayabilir. Bu durumu da hesaba katarak tagima

maliyetlerini su sekilde gostermek miimkiindiir; (Yildirak vd. 2008: 16-17).

Tagima Maliyetleri = Finans Maliyeti + Depolama + Sigorta — Kullanim Kolayhgi ~ (2.9)
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Bir varligin vadeli igslem fiyati hesaplanirken spot fiyatinin {izerine tagima
maliyeti de eklenir. Boylece sozlesmede yazilacak tutar su sekilde hesaplanir

(Kayalidere vd. 2012: 139)
Vadeli islem Fiyat1 = Spot Fiyat1 + Tasima Maliyetleri (2.10)

Tasima maliyetleri modeli teorik olarak bazi varsayimlara dayanmaktadir. Bu

varsayimlar (Sayilgan, 2011: 487):

. Dayanak varligin nicelik ya da nitelik agisindan degismemesi

gerekmektedir.

. Bor¢ alinan ya da bor¢ verilen miktar konusunda herhangi bir kisit
yoktur.

J Bilgi edinirken ya da islem yaparken maliyet sifirdir.

o Teminat riski ve vergi bulunmamaktadir.

Vadeli islem sozlesmesinin cari alig fiyatt (Pf) ile varligin teslimat
zamanindaki spot alim fiyat1 (Ps) arasindaki fark “Baz” olarak adlandirilmaktadir.
Eger baz 0 olarak bulunursa, piyasanin tasima maliyeti yontemi ile fiyatlar1 dogru
olarak belirledigi, beklentiler hipotezinin gecerli oldugu kabul edilir (Gozgor, 2008:
56). Ama baz her zaman 0’a esit olmayabilir. Bu durum normal piyasalar (normal
contango) ve ters piyasalar (normal backwardation) seklinde agiklanmaya

calisilmistir.

2.4.2.1. Normal Piyasa (Contango) ve Ters Piyasa (Backwardation)
Hipotezi

Vadeli islem fiyatlar1 spot fiyatlarin yansiz bir tahmininden ibarettir. Tiirev
piyasalarin amaglarindan birisi olan riskten korunma giidiisii ile hareket eden ve kisa
pozisyonda olan hedgerler, uzun vadeli islemler yerine kisa vadeli islemleri tercih
etmeye yatkindirlar. Spekiilatdrler ise tam tersi bir diisiinceye sahiptir. Hedgerler
spekiilatorleri kisa vadeli islem yapmaya ikna etmek i¢in kisa pozisyondaki beklenen
getiriyi risksiz oranin {izerinde tutmasi gerekmektedir. Bu durumda vadeli islem
fiyat1 spot fiyattan yiiksek olacaktir. Buna normal piyasa (normal contango) adi
verilmektedir (Miffre, 2000: 804).
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Normal piyasanin tersi bir durum olarak spot fiyatin vadeli islem fiyatindan
yiiksek oldugu durum da ters piyasa (normal backwardation) olarak
adlandirilmaktadir. Ters piyasa sartlar1 6zellikle tarimsal {iriinler i¢in gergeklestirilen
vadeli islem sozlesmelerinde ortaya cikabilmektedir. Ornegin, vade sonunda tarimsal
tiriiniin rekoltesinin ¢ok diisiik olmasi spot piyasadaki fiyatin1 asir1 derecede

artirabilir (Celik, 2012: 48).

Futures Fiyat1
A

Normal Piyasa

Pesin Fiyati

Ters Piyasa

> Vade

Sekil 2.1: Normal ve ters piyasa.
Kaynak: Chambers, 2012: 11

Yukaridaki grafikte anlatilan durum, vade yaklastikca bazin daralacagini ve
spot fiyati ile vadeli islem fiyatlarinin birbirine yaklasmaya baglayacagimi ifade
etmektedir. Riskten kaginanlarin ve spekiilatorlerin sdzlesme yapilirken beklentileri
ve piyasada olusan fiyatlar arasindaki farklilik vade tarihi yaklastikca azalmaktadir

(Chambers, 2012: 11).

2.4.3. Opsiyon Sozlesmelerinde Fiyatlandirma Modelleri

Opsiyon primleri belirlenirken, temel olarak ikiye ayrilan opsiyon tiiriine gore
fiyatlama modeli ortaya konulmustur. Amerikan tipi opsiyon sozlesmelerinin
primleri belirlenirken “Binom Opsiyon Fiyatlama Modeli”, Avrupa tipi opsiyon
sozlesmelerinin primleri belirlenirken “Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli”

kullanilmaktadir.
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Opsiyon fiyatlama modelleri incelenmeden 6nce opsiyon fiyatlarini etkileyen
unsurlarin incelenmesi faydali olacaktir. Bu wunsurlardan sonra da opsiyon

sOzlesmelerinde fiyatlandirma modelleri incelenecektir.

2.4.3.1. Opsiyon Fiyatlarim Etkileyen Unsurlar

Opsiyon fiyatlarimi etkileyen altt unsur bulunmaktadir. Bu unsurlar; opsiyon
sozlesmesine konu olan varligin cari fiyati, anlagsma (kullanim fiyat1), opsiyon
s0zlesmesinin vadesine kalan zaman, sOzlesmeye konu olan varligin fiyatinin

oynaklig, risksiz faiz oran1 ve varligin kar payidir (Hull, 1997: 151-152).

24.3.1.1. Opsiyon Sozlesmesine Konu Olan Varhgin Fiyati

Opsiyon sozlesmesine konu olan varligin fiyati, opsiyon priminin
belirlenmesi icin kilit bir rol oynamaktadir. S6zlesmeye konu olan varligin fiyati
yiikseldiginde diger tiim unsurlar sabitken alim opsiyonunun degeri artar. Satis
opsiyonlarinda ise opsiyonun degeri diiser (Sancak, 2012: 270). Baska bir ifadeyle
aciklamak gerekirse, dayanak varligin degeri ne kadar yiikselirse, alim opsiyonlari
i¢in karlilik ve talep o kadar artacak ve opsiyonun primi yiikselecektir. Dayanak

varhigin fiyatinin yiikselmesi, satim opsiyonlarinin arzini daraltir ve fiyatlar distirtir.

243.1.2. Anlasma (Kullanim) Fiyati

Anlagma (kullanim) fiyati, dayanak varligin alim ya da satis1 i¢in sézlesme
yapilirken belirlenen fiyati ifade etmektedir. Dayanak varligin anlasma fiyati ile spot
piyasadaki fiyatlari, opsiyonun getirisini gOstermektedir. Alim ve satig

opsiyonlarinda bu getiri basit bir denklemle gosterilecek olursa (Chambers, 2012:
92):

Alim Opsiyonunun Getirisi = Varligin Spot Fiyati — Anlagma Fiyat1 (2.11)
Satis Opsiyonunun Getirisi = Anlagsma Fiyat1 — Varligin Spot Fiyati (2.12)

Yukaridaki denklemler incelendiginde, anlagma fiyat1 diistiiglinde alim
opsiyonunun getirisi artacak ve opsiyonun degeri artacaktir. Satis opsiyonlarinda ise

bunun tam tersi bir durum s6z konusu olacaktir. Anlasma fiyat1 diistiiglinde
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opsiyonun degeri azalacaktir. Anlagsma fiyat1 arttifinda ise alim opsiyonlarinin

getirisi ve degeri diisecek, satim opsiyonlarinda ise artacaktir.

2.4.3.1.3. Opsiyon Sozlesmesinin Vadesine Kalan Zaman

Diger unsurlar sabitken, dayanak varligin teslimati i¢in sézlesmede belirlenen
stire ne kadar uzun olursa alim veya satig opsiyonlarin degeri de o kadar yiiksek
olacaktir. Literatiirde bu konuyla alakali gerekg¢e ise, vadenin uzun olmasi gelecekte

ortaya ¢ikabilecek gelismelerin varligin degerini yiikseltebilecegi ve daha fazla getiri

saglayabilecegi beklentisidir (Karan, 2004: 645).

2.4.3.1.4. Sozlesmeye Konu Olan Varhgin Fiyatinin Oynakhgi

Dayanak varligin fiyatinin oynakligi, varligin fiyatinin arti ya da eksi ne
kadar degisken oldugunu ifade etmektedir. Bir varligin oynakligi ne kadar yiiksek
olursa o varlik i¢in yapilan sdzlesmenin de degeri yiliksek olmaktadir. Yani oynaklik

ile opsiyon degeri arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir (Ciloglu, 2012: 17).

2.4.3.15. Risksiz Faiz Oram

Risksiz faiz orani, opsiyon sozlesmesi i¢cin 6denen paranin faize yatirildiginda
saglayacagi getiriyi yani firsat maliyetini temsil etmektedir. Risksiz faiz orani artarsa
anlagma fiyatinin bugiinkii degeri azalacagi i¢in alim opsiyonunun fiyati artar, satim

opsiyonunun fiyati ise azalir (Ayaz, 2011: 62).

2.4.3.1.6. Varhgin Kar Pay:

Hisse senedi opsiyonlarinda donem igerisinde dagitilan kar paylari alim
opsiyonunun degerini diislirlirken, satim opsiyonunun degerini ise artirmaktadir
(Chambers, 2012: 94-95). Dagitilan hisse senedi kar paylari yatirimcilart opsiyon
s0zlesmesi yerine spot piyasadan hisse senedi almaya tesvik edecektir. Bu da alim

opsiyonuna olan talebi diisiirerek opsiyonun deger kaybetmesine neden olmaktadir.

2.4.3.2. Black - Scholes Modeli
Black — Scholes modeli, Avrupa tipi opsiyon sozlesmelerinin fiyatlarinin
belirlenmesi amaciyla Fischer Black ve Myron Scholes tarafindan gelistirilmistir. Bu

model sadece fiyat olusumunun aciklanmasina degil yatirimcilarin risklerden
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korunarak daha objektif kararlar almasina da yardim etmektedir (Chambers, 2012:
107).

Black - Scholes modelinin temel amaci, sermaye piyasasinda denge
saglanmisken alim ve satim opsiyonlarinin fiyatlarinin teorik olarak olusturulmasi,
bu fiyatlara gore olusturulan portféyden elde edilecek getirinin de risksiz faiz oranini

karsilamasidir (Chambers, 2012: 112).

Black - Scholes opsiyon fiyatlama modelinin temel varsayimlari sunlardir

(Black ve Scholes, 1973: 640):

) Risksiz faiz orani, opsiyon sdzlesmesinin vadesine kadar sabittir.

o Sozlesmedeki dayanak varligin fiyatinin logaritmasi normal dagilima
sahiptir.

o Dayanak hisse senedinin sozlesme vadesi boyunca kar payi ya da

baska bir getirisi yoktur.

° Yapilan iglemlerin hi¢ birinde islem maliyeti s6z konusu degildir.
. Avrupa tipi opsiyon modelleri i¢in bu model kullanilabilmektedir.
J Piyasalarin etkinligi sorunsuz olmali.

J Menkul kiymet piyasasinda aciga satis olanagi vardir.

Yukaridaki varsayimlardan hareketle olusturulan Black - Scholes alim ve

satim opsiyonlari su sekilde formiile edilmistir (Black ve Scholes, 1973):
Alim Opsiyonu Igin C =5G(d,) — Ke""N(d,) (2.13)
Satim Opsiyonu Igin P =-SG(—d,) + Ke "TN(—d,) (2.14)

Formiildeki ifadelerin agiklamalari;

S :Dayanak varligin Fiyati

G(d1),(d2) : Kiimiilatif normal dagilim fonksiyonu
K: Opsiyonun uygulama fiyat

r : Risksiz faiz orani
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e : 2,71828 (Sabit say1)

T : Vade suresi

o2
dl l ln(%)+a\(/;+(7>T
d2 dl—w

o\T : Opsiyonun vadesi boyunca hisse senedinin oynakligina bagl olarak karda ya

da zararda kalma tutari

Black - Scholes opsiyon fiyatlama modelinde opsiyonun degeri sozlesmeye
konu olan varligin beklenen getirisi tarafindan belirlenmez. Opsiyonun degeri,
dayanak varligin cari fiyati, anlasma fiyat1 ve varligin getirisinin oynaklig1 tarafindan
belirlenir. Bu denklemde varligin getirisinin oynakliginin hesaplanmasi zor olabilir.
Oynakligi hesaplamak i¢in ge¢mis fiyat degisimleri kullanilarak tahmin yapilabilir
(Black ve Scholes, 1973: 641).

Modelde eger G(d1) ve G(dz), 1'e yakin olursa bu opsiyonun uygulanma
ihtimalinin yiliksek oldugu anlamina gelir. Bu durum, alim opsiyonunun degerinin S-
Ke™T ifadesine esit oldugu anlamina gelmektedir. G(d1) ve G(dz) terimleri 0'a yakinsa
bu hisse senedinin getirisinin 0'a yakin oldugunu yani opsiyonun kullanilmayacagin

ifade etmektedir (Karan, 2004: 654).

2.4.3.3. Opsiyon Priminin Duyarhhg

Opsiyon priminin duyarliligi, opsiyon fiyatin1 etkileyen unsurlardaki
degisikliklerin fiyat1 nasil etkiledigini agiklamaktadir. Bu degiskenler ve opsiyon
fiyat1 arasindaki iliski “delta, lambda, gamma, theta, vega ve rho” seklinde
adlandirilmistir. Caligmanin bu kisminda s6z konusu degerler incelenecektir. Bu
unsurlar incelenirken kullanilacak formiillerdeki semboller ve degerler Black —

Scholes modelindekilerle aynidir.

2.4.3.3.1. Delta
Delta, opsiyon sozlesmesine konu olan varligin fiyatindaki bir birimlik

degismenin opsiyon fiyatinda ne kadar degisime yol acgtigini gosterir. Bir alim
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opsiyonunun delta degeri 0 ve 1 arasinda yer alir. Satim opsiyonlari i¢in delta degeri
ise 0 ile -1 arasinda deger alir (Chambers, 2012: 118-119). Black — Scholes
modelinden hareketle delta degeri alim ve satim opsiyonlari i¢in su sekilde

hesaplanabilir (Alpan, 1999: 173);

Ac = Z—g =G(dy) Alim opsiyonu igin delta (2.15)
Ap = Z_I; =G(d)—1 Satim opsiyonu i¢in delta (2.16)

Modelde, C alim opsiyonunun fiyatindaki degismeyi, S dayanak varligin spot
piyasadaki fiyat degisimini, P ise satim opsiyonunun fiyatindaki degisimi temsil
etmektedir. Eger alim opsiyonu basa bas noktasinda yer aliyorsa deltanin degeri 0.5
olacaktir. Eger alim opsiyonunun delta degeri 0.7 gibi bir deger ise bu spot fiyattaki
bir birim artigin opsiyon fiyatint 0.7 artiracagi anlamina gelmektedir. Eger delta
degeri O ise bu, opsiyonun zararda oldugunu ve spot fiyat degisiminden

etkilenmedigini gosterir.

Delta unsuru hedge orani ile yakin iligki ig¢erisindedir. Hedge orani deltanin
tersi ile hesaplanir (Chambers, 2012: 179).

_ 0S5 _ 1
" dc Delta

h (2.17)

Yatirnmer yukaridaki denkleme bakarak portféyiinde degisiklik yapar ve
kendisini risklerden korur. Fiyat hareketlerini tam olarak yansitacak miktarda

opsiyon sozlesmesi yaparak kendisini tam korumaya almaya calisir.

2.4.3.3.2. Gamma

Gamma, opsiyon sozlesmesine konu olan varligin fiyatindaki bir birim
degismenin opsiyonun delta degerinde ne kadarlik bir degismeye neden oldugunu
gosteren bir Olclidiir. Baska bir ifade ile deltanin sézlesmeye konu olan varligin
fiyatindaki degisime duyarlhiligidir (Sancak, 2012: 135). Gamma degeri
hesaplanirken opsiyon fiyatinin dayanak varliga gore ikinci tiirevi alinir (Chambers,
2012: 120);
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Gamma = % _ O%c
TS (8S)2

(2.18)

Eger gamma pozitif bir deger aliyorsa bu dayanak varligin fiyatindaki bir

artigin deltay1 da artiracagi, azalisin da deltayr azaltacagi anlamina gelmektedir.

2.43.3.3. Theta

Theta, opsiyonun zamana karst olan duyarliligini gostermektedir. Bu degerle
zamandaki bir birimlik degisimin opsiyonun degerini ne kadar degistirdigi sonucuna
ulasilabilmektedir. Bir birim zaman, yedi giinlik bir siireci igermektedir. Ayrica
sozlesmenin vadesi yaklastikca, diger faktorler sabitken, opsiyonun zaman degeri

diismektedir. Bu yilizden theta degerinin negatif olmas1 beklenir (Sancak, 2012: 383).

Theta degeri hesaplanirken opsiyon fiyatinin zamana gore tlirevi alinir

(Chambers, 2012: 120);

Theta = £ (2.19)

oT

Yukaridaki denklemde, daha 6nceki denklemlerde oldugu gibi, ¢ opsiyon

fiyatindaki degisimi temsil etmektedir. T ise, zamandaki degisimi gosterir.

2.4.3.3.4. Vega

Vega degeri, sdzlesmeye konu olan varligin fiyatinin oynakligiin opsiyonun
degerini ne kadar degistirdigini gdstermektedir. Oynaklik ne kadar yiiksek olursa
opsiyonun degeri de o kadar yliksek olacaktir. Uzun vadeli opsiyonlarda dayanak
varligin oynaklig yiiksek oldugu icin getiri ihtimali de artmaktadir. Vade kisaldikca
oynaklik azalacak ve opsiyonun degeri de azalacaktir (VOB, 2010). Vega su sekilde
hesaplanmaktadir (Chambers, 2012: 121):

Vega = % (2.20)

Yukaridaki denklem, opsiyon fiyatinda yasanan degisimin tlirevinin, varligin

oynakligindaki degisime oranini temsil etmektedir.
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2.4.3.35. Lambda

Lambda degeri, bir opsiyon sodzlesmesinin fiyatindaki beklenen yiizdesel
degisimin, dayanak varhi@in fiyatinin beklenen degisimine oran1 seklinde
hesaplanmaktadir. Lambda degerinin yiiksek olmasi opsiyon fiyatinin oynakliga daha
duyarli oldugu anlamina gelmektedir (Sancak, 2012: 241).

2.4.3.3.6. Rho

Risksiz faiz oraninda meydana gelen bir birimlik artisin opsiyon fiyatinda ne
kadarlik bir degisiklige yol agtigin1 gosteren degerdir. Bu deger uzun vadeli
opsiyonlarda kisa vadeli opsiyonlara gore daha yiiksek deger almaktadir. Rho degeri,
alim opsiyonlarinda pozitif, satim opsiyonlarinda ise negatif deger alir (Ciloglu,

2012: 20). Bu deger su sekilde hesaplanmaktadir (Ruttiens, 2013: 201).
ac —rT
Rho = — =TKe ™" G(d;) (2.21)

Denklemde, r risksiz faiz oranini, K opsiyonun bozulma fiyatini, G standart
normal kiimiilatif dagilim fonksiyonunu, T opsiyonun vadesine kalan siireyi temsil

etmektedir.

2.4.3.4. Binomial Opsiyon Fiyatlama Modeli

Binomial Opsiyon Fiyatlama modelinde, opsiyon sozlesmesine konu olan
varligin farkli asamalarda iki farkli fiyattan birisini takip edecegi varsayimiyla
hareket edilmektedir. Bu modelde rassal yiirliylis hipotezinin gecerli oldugu
varsayilir. Daha basit bir sekilde model agiklanacak olursa, vadesi gelmeden Once
kullanilabilen Amerikan tipi opsiyonlarda belirli tarihlerde opsiyon fiyatlarinin asag
ya da yukar1 yonlii fiyat degisimlerine ugrayabilecegi lizerine iki tahmin yapilir.
Daha sonra ulasilan alt ya da iist deger, farkli bir zamanda yine iki farkli fiyat

tahmini seklinde agilim yaparak genislemeye devam eder (Sancak, 2012: 55).

Model hedging stratejilerinin etkinligini temel almaktadir. Riskten kaginmak
isteyen yatirimci, binom agacinda asagi yonlii zarar durumunu gordigii anda
opsiyonu devam ettirmeyecektir. Eger kar yonlii bir degisiklik fark ederse opsiyonu

devam ettirmeye karar verebilecektir.
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Bu model de olusturulurken bazi temel varsayimlara dayandirilmistir (Cox

vd. 1979: 233-234);

o Piyasalar miikkemmel islemektedir, herhangi bir islem maliyeti yoktur.
° Faiz orani sabittir.
. Her bir donem igerisindeki faiz orani, hisse senedinin artis ya da azalis

oranlar1 bilinmektedir.

J Kar pay1 6demesi yoktur.

Hisse senedinin ayr1 donemlerde carpimsal bir binom siireci izledigini
varsayalim. Her donemde hisse senedinin getiri orani iki olasilikli olabilir.
Olasiliklardan birisi q olsun ve bu olasilik i¢in deger u - 1, olasilik 1 - q i¢in deger d
- 1 olsun. Hisse senedinin fiyat1 S denirse donem sonunda hisse senedi uS ya da dS
olabilecektir. Burada u ve d belirli bir siirede dayanak varligin getirisinin yiizdesidir.

Bu durum bir diyagramla gosterilecek olursa (Cox vd. 1979: 232);

uS (q olasilig1 i¢in)

dS (1-q olasiligr igin)

q olasiligmin gerceklestigi bir durumda hisse senedinin getirisi uS olacak.
Yani opsiyonun siirdiiriilmesi olasiligi durumu vardir. 1 - q olasiliginin gergeklestigi
durumda ise hisse senedinin degeri dS olur. Yani hisse senedinin getirisi negatif
olacaktir. Bu durumda hisse senedi i¢in opsiyonun bitirilmesi durumu ortaya

cikacaktir.

Opsiyon fiyatinin f, hisse senedinin fiyatinin da S oldugu varsayilirsa, risksiz
faiz oranmi ile iskonto edilen portfdyiin beklenen degeri sonug¢ olarak portfGyiin
simdiki degerini gosterecektir. Bu durum formiille gosterilecek olursa (Chambers,

2012: 103).

f= e pfu+ (1-p)fd (2.22)
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bu denklemdeki p ifadesi;

Bu formiil tek donemli binomial modeli kullanilarak opsiyon sézlesmesinin
fiyatlandirilmasina yardimci olur. Denklem 2.22'de hisse senedi, sdzlesmenin
anlagsma fiyati, risksiz faiz orani ile gelecekte islem giinlinde hisse senedinin olasi
fiyatin1 belirleyen u ve d gibi parametreler opsiyon fiyatini belirleyen faktorlerdir ya
da daha farkli bir ifadeyle bu degiskenler opsiyon fiyatinin fonksiyonudur
(Chambers, 2012: 104).

Bir alim opsiyonunun degerini bulabilmek i¢in en basit durum ile islem
irdelendiginde, vade tarihinden bir donem 6nce "B" alim opsiyonunun cari degeri
olsun. Hisse senedi fiyati uS'ye giderse opsiyonun degeri Bu, dS'ye giderse Bd olur.
Alim opsiyonunun vadesine sadece bir donem kaldigi i¢in sézlesmenin sartlar1 ve

kullanilip kullanilmayacagi su sekilde tahmin edilebilmektedir (Cox vd. 1979: 233);

Bu = max [0, uS - K] ve Bd = max [0, dS - K ] (2.23)
Bu=max [0, uS - K] (g olasiliginda)
B
Bd =max [0, dS - K] (1 - q olasiliginda)

Bu asamadan sonra doviz ve hisse senedini de iceren risksiz bir portfoy

olusturuldugunu varsayalim. Bu durumda;
AuS +1F (q olasiliginda)
AS +F

AdS +rF (1-q olasiliginda)
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Bu asamada A ya da F den herhangi birisi yatirimcinin kararma gore

secilebilir. Portféyden ve alim opsiyonundan dénem sonunda esit miktarda se¢ildigi

varsayilirsa;
AuS +rF = Fu (2.24)
AdS +rF =Bd (2.25)

Denklem her bir deger i¢in ¢oziildiigiinde;

_ Cy—Cy _uCg—decy
= ol ve B = Yot (2.26)

A ve Fnin bu yolla segildigi yontem riskten korunmus portfoy olarak
adlandirilmaktadir. Eger bu asamada arbitraj olanagt bulunmuyorsa alim
opsiyonunun su anki degeri (B) riskten korunma portféyiiniin simdiki degerinden
(AS + F) diisiik olmamalidir. Eger boyle bir durum olursa, alim opsiyonu alarak ve

portfoy satarak risksiz bir kar elde edilebilir (Cox vd. 1979: 234).
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UCUNCU BOLUM

OYNAKLIK KAVRAMI VE FINANSAL PiYASALAR ACISINDAN ONEMI
Bu béliimde oynaklik (volatilite) kavrami, oynaklig1 ortaya ¢ikartan nedenler,
oynakligin belirleyicileri ve oynakligin Olg¢lilmesine yardimei olan modeller ele

alinmaktadir.

3.1.  Oynakhk Kavram ve Nedenleri

Oynaklik kavrami sozliik anlamu itibariyle, sik sik degisme, ansizin degisme,
ongoriilememe veya karasizlik seklinde tanimlanmaktadir. Bunun yaninda, kriz, risk,
kirtlganlik gibi kavramlarla da es anlamli olarak kullanilabilmektedir. (Aizenman ve
Pinto, 2005: 48). Baska bir ifadeyle oynaklik, finansal bir varligin fiyatinda yasanan
degisikliklerin istatiksel olarak Ol¢timidir (Butler, 1999: 190). Ayni zamanda
oynaklik, finansal varlik getirilerinin standart sapmasini ya da varyansini ifade
etmektedir. Varligin fiyatt ya da getirisi belirli bir ortalamadan sapiyorsa bu
oynakligi gostermektedir (Akel, 2011: 7).

Oynaklik, temel unsurlari, bilgi aktarim mekanizmasi ve piyasaya dair
beklentilerin yansitilmasi yonleriyle ilging bir piyasa deneyimidir. Yukaridaki tim
degiskenler siirekli birbirleri ile etkilesim halindedir. Ornegin, 6z sermayede
meydana gelen degisimler toplumun ekonomik, politik ve parasal degisimlerden
etkilenebilmektedir. Sirketlerin karlilig, {iriin kalitesi, siyasi istikrar, faiz oranlarinin
degiskenligi gibi nedenler oynakligin de degismesine neden olmaktadir. Ciinkii,
piyasa dengesi farkli bir konum almaktadir. Piyasa dengesindeki bu degisim, bilgi
aktarim mekanizmast yoluyla piyasa etkinligini belirlemektedir (Kalotychou ve
Stakikouras, 2009: 6).

Finansal piyasalarda oynaklik ile risk kavrami bir¢ok yatirimci arasinda es
anlamli olarak degerlendirilmektedir. Ancak ortaya c¢ikan sonuglar olumsuz
oldugunda ayni anlama gelebilecek bu terimler oynakligin olumlu sonug¢ verebilme
noktasinda ayrigmaktadir. Baska bir ifade ile oynaklik kavrami her zaman
olumsuzluk anlamina gelmemektedir. Ongoriilebilen bir oynaklik, yatirimcilar ve

karar vericiler ig¢in pozitif sonuglar da ortaya koyabilmektedir (Kalotychou ve
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Stakikouras, 2009: 6). Bu durumu daha rahat anlayabilmek igin Sharpe orani 6rnek
gosterilebilir. Sharpe orani, yatirirmin performansini 6l¢gmek amaciyla kullanilir ve su

sekilde formiile edilir (Yavuz, 2015: 423).

Sharpe Oranit = @ (3.1)

g: Ortalama Getiri
T: Risksiz Faiz Orani (hazine tahvili faiz orani vb.)

o Getirilerin Standart Sapmasi

Sonuglar incelenirken Sharpe oraninin biiyiik olmasi tercih edilmektedir.
Pozitif risksiz getirinin biiyiik olmasi standart sapma {izerinde ortalama getiriden
daha fazla etkiye sahip olmas1 anlamina gelecektir. Bu da Sharpe oraninin diigmesine
neden olacaktir. Bu anlamda bakildiginda oynakligin istenilip istenmedigi 6nemli bir

husus olmaktadir (Gokgoz ve Giinel, 2012: 10).

Oynaklig1 etkileyen en Onemli faktor, piyasaya gelen bilginin 6nemi ve
sikligidir. Yatirnmcilar piyasaya ulasan Onemli haberlere dayanarak karar alma
stirecini igletirler. Her gelen bilgi, alinacak pozisyon hakkinda fikir vermektedir.
Asagida belirtilen unsurlar oynakligin yiiksek olmasina neden olabilmektedir (Akel,
2011: 7):

o Yiiksek enflasyon oranlari; Mascaro ve Meltzer (1983), calismalarinda
enflasyon belirsizliginin arttigi durumlarda enflasyonun arttigini, bunun da para
talebini artirarak hisse senedi talebini azalttigini tespit etmislerdir. Bu durum, dolayl
yoldan hisse senedi oynakligin1 da etkilemektedir.

o Biiylime hizinin diisiik olmasi ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan
resesyonlar,

o Kisa dénemli faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalarin yiiksek olmasi,

. Ekonomik biiyiimede ortaya ¢ikan yiiksek oynaklik,

. Enflasyon oranlarinda yasanan yiiksek oynaklik,

J Yeterli derinligi saglayamamis, gelismekte olan finansal piyasalar.
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Ozellikle, 1980 yilindan sonra birgok gelismekte olan iilke sermaye acigini
kapatabilmek i¢in disaridan sermaye girisine izin vermistir. Daha serbest ticaretin
Oniinii agabilmek i¢in bircok finansal piyasalar1 gelistirecek programlar
benimsenmistir. Zaman igerisinde bu iilkelerin bir¢ogunda eskisi kadar istekli
girisimler gozlemlenememistir. Bunun en 6nemli nedeni iilke i¢inde ve iilke disinda,
ekonomik faaliyetlere yeterince adapte olamamak yatmaktadir. Kriz donemlerinde
oynakligin yiikseldigi, zayif kurumsal altyapiya sahip, uluslararasi finans
piyasalartyla entegre olamamis bu iilkeler finansal derinligi saglamada da yetersiz
kalmaktadirlar. Bu nedenle, bu iilkelerde finansal piyasalarda yiiksek oynaklik
gozlemlenmektedir (Fanelli, 2008: 1-2).

Oynaklik hakkinda 6nem arz eden bir diger konu da degisikliklerin ne sekilde
ele alindigidir. Bir firmanin hisse senedinin giinliik getirisi ele alindiginda giinliik
hareketlilik yalnizca getiri ile izlenememektedir. Ciinkii giin sonunda elde sadece bir
adet veri kalmaktadir. Hisse senedinin getirisinin giin igindeki degisimleri de
izlenebiliyorsa, 6rnegin saatlik ya da 10 dk. veri gibi, bu durumda oynaklik tahmin
edilebilmektedir (Tsay, 2002: 80). Diger taraftan, giin igi getirisinin oynakligi
incelenirken piyasanin mikroekonomik yapisi goz ardi edilmektedir. Gelen bilgilerin
piyasaya yayilmasi silirecinde getiri oynakligl iizerinde yarattigr etki giinlimiiz

literatiiriinde 6nemli yer tutmaktadir (Andersen ve Bollerslev, 1997: 116-117).

3.2.  Oynakhgn Belirleyicileri

Nelson (1996), calismasinda 1987 yilinda ABD borsalarinda yasanan ani
diisiis sonrasinda bu diisiisiin ve oynakligin nedenlerinin 6nemine dikkat ¢cekmistir.
Bir varligin oynakliginin, piyasadaki oynakligi etkileyen faktorlerle siki bir iligki

icerisinde oldugunu ifade eden Nelson, bu faktdrleri sirasiyla su sekilde agiklamistir:

3.2.1. Pozitif Otokorelasyon Sorunu

Varliklarin getirileri arasinda gecici bir otokorelasyon olmasi anlamina
gelmektedir. Getirilerdeki biiyiik degisimler biiylik degisimleri, kiiciik degisimler de
kiigiik degisimleri takip etmektedir. Bu husus literatiirde “oynaklik kiimelenmesi”
olarak da ifade edilmektedir. Baska bir ifadeyle, gegmis oynaklik soklari, mevcut

oynaklik soklarinin da nedeni olabilmektedir.
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3.2.2. Islem Giinleri Etkisi

Ik defa Fama (1965) tarafindan ortaya konan piyasa anomalilerinden haftanin
giinii etkisine gore varliklarin pazartesi glinkii getirilerinin cuma giinkii getirilerinden
diisiik oldugu tespit edilmistir. Cross (1973), French (1980) ve Rogalski (1984) gibi
arastirmacilar da daha sonra Fama’nin goriislerini destekleyen nitelikte sonuclara
ulagmiglardir. Bu sonucun arkasindaki neden olarak hafta sonunda sermaye
piyasalarmin caligmamasi1 sebebiyle hafta sonu ortaya ¢ikan olumsuz haberlerin
etkilerinin pazartesi gilinii fiyatlar1 etkilemesi sonucunu 6ne siirmiislerdir.

3.2.3. Resesyonlar ve Finansal Krizler

Ekonomilerde yasanan finansal ya da ekonomik krizlerin hisse senedi
oynakhigini artirdigi varsayilmaktadir. Schwert (1989), hisse senedi oynakliginin,
hisse senedi fiyatlarinin diismesiyle birlikte resesyon siiresince artmaya devam
ettigini ifade etmektedir. Yani, ekonomik krizle birlikte ortaya ¢ikan belirsizlik,
oynaklig1 da artirmaktadir.

Bu konu hakkindaki bir bagka goriis ise, uzun vadeli biiylimenin sermaye
birikimi 6nciiliigiinde gergeklestirildigi bir AK modelinde, ortalama biiyiime orani ile
sermaye birikiminin pozitif oldugunu, artan oynakligin da bireylerin ihtiyat saiki ile
para tutma giidiislinii artiracagini o6ne siirmektedir. Bu da, daha yiiksek denge tasarruf
oranina neden olmaktadir. Yiiksek oynaklik, sermaye birikimi iizerindeki riske gore
ayarlanmug getirileri azaltmaktadir. Bu yiizden kisilerin tasarruflarii azaltacagi ve
ekonomik biiylimenin de bu durumdan olumsuz etkilenecegi iddia edilmektedir
(Aghion ve Banerjee, 2005: 10-11). Bu agiklamadan anlasilacagi iizere,
ekonomilerde yasanan durgunluk ya da kriz donemleri kisilerin yatirim yapma
isteklerinde de degisiklige neden olacaktir. Ornegin, artan bir durgunluk ya da kriz
doneminde kisilerin sermaye birikimi azalacagindan, menkul kiymetlere olan talep

de azalacaktir. Bu da menkul kiymetin fiyatinda dalgalanmalara sebep olabilecektir.

3.2.4. Nominal Faiz Oranlari

Fama ve Schwert (1977), Christie (1982) tarafindan gergeklestirilen
arastirmalar, nominal faiz oranmi ile oynaklik arasinda bir iligski oldugu sonucunu
ortaya koymaktadir. Yiiksek nominal faiz oranmi yiiksek oynakliga neden olmaktadir

(Nelson, 1991: 4).
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Fama ve Schwert (1977)’1n ¢alismalarinda, hisse senetlerinin hem beklenen®
hem de beklenmeyen enflasyon oranina negatif tepki verdigi gozlemlenmektedir.
Ciinkii, faiz orami arttiginda firmanin bor¢ ve 6z sermayesi diisecektir. Eger 6z
sermaye borgtan daha fazla diiserse bu kaldira¢ etkisinde bir artisa neden olur. Bu
artis da hisse senedinin oynakligimi artirir. Christie (1982) ise, risksiz faiz oraninin
oynaklik tizerinde gii¢lii ve pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna ulagmistir. Finansal
kaldirag ve faiz orani, serinin oynakliginin 6nemli bir kismin1 ag¢iklamaktadir.

3.2.5. Kaldirac¢ Etkisi

Herhangi bir hisse senedinin fiyatinda yasanan degisimin, varligin
oynakligimi ters yonde etkiledigi savunulmaktadir. Hisse senedinin fiyati arttiginda
oynakliginin azalmasi gibi. Sirketin hisse senedi deger kaybettiginde daha fazla
kaldirag etkisine ihtiyag duyar ve bu yilizden varligin getirisinin oynakligi da bu
yiizden artar. Ama bazi c¢alismalar, oynaklik degisiminin kaldirag etkisi ile

aciklanamayacak kadar biiylik oldugu sonucuna ulasmislardir (Nelson, 1996: 4).

3.3.  Oynaklk Yayilma Etkisi

Iktisat ve finans yazininda son yillarda ele alman en énemli konulardan birisi
de piyasalar arasindaki etkilesim olmustur. Uluslararasi aktarim mekanizmasi gelisen
her tiirlii ekonomik aktivitenin ya da varligin tilkeler arasinda yarar ya da zarar1 da
tasidigi rahatlikla gozlemlenebilmektedir. Ozellikle, giiniimiizde enerji kaynaklari
icerisinde en Onemli yere sahip olan petroliin 1974 yilinda ortaya ¢ikardigi sok,
dolayli ya da dolaysiz birgok iilkenin etkilenmesine neden olmustur. Sermaye
hareketlerinin sinirsiz ve rahatlikla uluslararasi piyasada dolasimda olmasi da, bir
iilkede ortaya ¢ikan bir problemin rahatlikla digerlerine de ge¢mesine neden

olabilmektedir.

Finansal piyasalarda yasanan gelismeler ve yenilikler ile olumlu ya da
olumsuz haberler iilke icerisindeki farkli piyasalari etkiler hale gelmistir. Ornegin,
finansal piyasalarda goreceli olarak daha yeni ortaya ¢ikmis olan vadeli islem
piyasalar1 ve spot piyasalarin herhangi birinde ortaya ¢ikan en ufak problem, silsile

halinde digerini de etkileyebilmektedir. Mensi vd. (2017), degerli metal ile hisse

3 Fama ve Schwert (1977) calismalarinda beklenen enflasyon oranim temsilen nominal faiz oranini
kullanmiglardir.
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senedi piyasalari arasinda oynaklik yayilma etkisinin tespit edildigini gostermektedir.
Yine bu caligmaya gore gelismis ve gelismekte olan birgok finansal piyasa arasinda
da oynaklik yayilma etkisi gozlemlenmistir. Benzer sekilde, Baumohl vd. (2017)
tarafindan yapilan ¢alismada da 40 gelismis ve gelismekte olan finansal piyasa ele

alinmis ve bu piyasalar arasinda oynaklik yayilma etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Oynaklik yayilma etkisi bir metafor olarak hastaligin bulagmasi anlamina
gelen bulasma (contagion) terimiyle de ifade edilmektedir. Bulagma terimi birkag
farkli sekilde tanimlanmistir. ilk tanimlamaya gére hem negatif soklar1 hem de
pozitif oynakligin ilkeler arasinda etkilesime neden olmasindan dolayi soklarin
yayilmasini ifade etmektedir. Bir diger tanimlamada ise, iilkenin genel soklariyla
ortaya ¢ikan birlikte hareket etme durumu olarak belirtilmistir. Daha dar anlamda
yapilan son tanimlama ise, finansal kriz donemlerinde piyasalar arasindaki ¢apraz
korelasyonun anlamliliginin  6lgiilmesiyle tespit edilen oynaklik yayilma
mekanizmalar: olarak ifade edilmektedir. Burada 6nemli sayilabilecek noktalardan
birisi, krizin olmadigi dénemlerde de capraz korelasyon anlamli ¢ikiyorsa kriz
doénemindeki ¢apraz korelasyonun anlamli ¢gikmasi 6nemli olmayabilmektedir (Akel,

2011: 53).

Finansal krizlerin o6nemli o&zelliklerinden birisi, kriz ya da bunalim
donemlerinde soklarin birbiriyle baglantili finansal kurumlar arasinda yayilma
olasiligimin artmasidir. Bu kurumlarin toplam aktif biiylikligi diisiik olsa dahi
aralarindaki baglantilar soklarin domino etkisi yaratarak birbirine yayilmasina sebep
olmaktadir. Ornegin, Lehman Brothers’in iflasi, geri 6denmeme riski yiiksek
mortgage kredilerinin 6denmemesiyle sirketin hisse senetlerinde deger kaybina yol
acmis, daha sonra da tiim diinyay: etkileyen biiyiik kriz ortaya ¢ikmistir. Bu olay
1928’de yasanan biiylik buhrandan sonra en ciddi kriz olmustur ve bir¢ok finansal

piyasanin istikrarini ve saglamligint bozmustur (Cheng vd. 2017: 42)

3.4. Oynakhgm Olciilmesi
Oynakligin 0Glgiilmesi igin birgok yontem gelistirilmistir. Genel olarak

bakildiginda, gelistirilen modellerin bir¢ogu Orneklemin standart hatasindan yola
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cikilarak olusturulmustur. Bu kisimda, oynakligin odlgiilmesine yarayan modeller

detaylariyla agiklanmaktadir.

3.4.1. Tarihsel Oynakhk

Oynakligin en genel tanimi, 6rneklemin standart sapmasidir. Giinliik, haftalik,
aylik ya da yillik verilerin belirli bir boliimii ele alinir ve bunun standart sapmasi
hesaplanir. Klasik ekonometri gorlisiinde oldugu gibi burada da ge¢mis fiyat
hareketlerinden yola ¢ikilarak gelecekteki fiyat hareketleri ile ilgili tahmin yapilmaya
caligilir. Oynakligin Olclilmesi, fiyatin Olgiilmesi ile ayni anlama gelmemektedir.
Fiyat dogrudan gozlemlenebilir bir olgu iken oynaklik anlik olarak gézlemlenemez.
Oynakligin hesaplanabilmesi i¢in belirli bir zaman araliinin ge¢mis olmasi
gerekmektedir. Sadece bir tahminci kullanarak oynakligin 6lgiilmesi mantikli bir yol
degildir. Birden fazla yontem vardir ve dogru yontemi bulana kadar tiim se¢eneklerin

degerlendirilmesi gerekir (Sinclair, 2010: 119).

Herhangi bir hisse senedi piyasasi i¢in giinliik kapanis verileri ile oynaklik

tahmini yapilacak olursa sirasiyla su adimlar takip edilir (Akel, 2011: 11);

e Once, giinliik getirilerin logaritmasi alinir

) (3.2)

Burada parantez acgilmasi gereken husus, neden getirilerin logaritmasinin

kullanildigidir. Bu durum bir 6rnekle agiklanacak olursa (Sinclair, 2010: 119):

Bir hisse senedinin fiyatinin énce 100 TL’den 99 TL’ye diistiigli varsayilsin.
Boyle bir durumda fiyat degisimi -1 TL, varligin getirisi de -1 TL olacaktir. Varligin
fiyatinda da getirisinde de %1’lik bir azalma meydana gelmistir. Getirideki degisim
logaritmik olarak hesaplanirsa;

99
100

R, = 1n( ) = —0,0100503

sonucu ortaya ¢ikacaktir. Burada hangi yontemin segilecegi ayni 6rnek tizerinden

incelenmis olsun. Getiri su sekilde hesaplanacaktir:
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R= >
T

Yiz1 Ri 3.3)

Hisse senedinin fiyati seri halinde 100 TL, 99 TL, 104,94 TL ve 11543 TL
seklindedir. Boyle bir durumda giinliik getirinin yiizdelik degisimi sirasiyla %1, %6
ve %10 olmaktadir. Ortalama getiri de:

R = g(—%1+%6+%10) = %5

Kiimiilatif toplama bakildiginda ise {iglincli giiniin sonunda toplam getiri

115,43 TL olmaktadir. Toplam getiri logaritmik yontem kullanarak hesaplanirsa:
R=TI_-,1+R) -1 (3.9

Logaritmik yontemi kullanmanin en 6nemli faydasi, bilesiklerin islenmesini
kolaylastirmasidir. Bu asamadan sonra her giinlin getirisinin logaritmik toplami
alindiginda (-0,0100503+0,0582689+0,0953101 = 0,1435287) olacaktir. Logaritmik

doniis denklemi tersine ¢evrildiginde;
P = 100TL exp(0,1435287) = 115,43 TL

degerine ulasilmaktadir. Bu Ornek, getirilerin logaritmasini alarak islemlerin

yapilmasinin dogru sonucu verdigini gostermektedir.

. Orneklemin varyansi (standart sapmasi) hesaplanarak tarihsel

oynaklik bulunur.
2 _1yr 2
0" = ;Zi=1(RT —R) (3.5)

Burada R simgesi getirilerin ortalamasini temsil etmektedir. Ry, t donemindeki
getirinin logaritmasini temsil etmektedir. Logaritmik degerden ortalama ¢ikartilarak
ortalamadan sapmalar bulunur ve karesi alimir. Son olarak da goézlem sayisina

boliinerek varyans bulunur.

. Finansal varlik getirilerinin oynakligmin zamanin karekokii ile

Olgeklendirilmesi, varlik getirilerinin geometrik Brownian hareketine uygun oldugu
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varsayimina dayanmaktadir. Tahmin edilen oynakligin karsilastirilabilmesi agisindan
giinliik veriler haftalik, aylik ve yillik olarak doniistiiriilebilir. Bir yil igerisinde
toplam 250 is giinii, 12 ay, 52 hafta oldugu varsayimiyla yillik toplam oynaklik su
sekilde hesaplanabilmektedir (Akel, 2011: 12);

Yillik Volatilite = ogiinxVv250
Yillik Volatilite = chaftax\/52
Yillik Volatilite = cayx\12

Tarihsel oynaklik yonteminde iki ana sorun bulunmaktadir. Tarihsel oynaklik
hesaplanirken oynakligin kosulsuz ve sabit olmasi bu sorunlardan ilkidir. Ancak
kosulsuz oynaklik sabit degil zaman igerisinde degiskenlik gostermektedir. Diger bir
problem ise gelecege dair tahmin yapilirken her bir gézlemin esit agirliga sahip
olmasi durumudur. Yapilan arastirmalar yakin tarihte gergeklesen hareketlerin daha
eski tarihte gergeklesen hareketlenmelere goére daha fazla agirliga sahip olugunu

gostermektedir (Yavuz, 2015: 427).

3.4.2. Zamni Oynakhk Modelleri

Opsiyon fiyatlarina bagli olarak piyasa oynakliginin 6ngoriilmeye ¢alisildig
model zimni (implied) oynaklik modelleri olarak adlandirilmaktadir. Bu model, bir
nevi piyasada beklenen oynakligi yansitmaktadir. Hisse senedi fiyatlar1 ile zimni
oynaklik arasinda ters yoOnlii bir iliski bulunmaktadir. Piyasalar diisiis egilimine

girdiginde zimni oynaklik yiikselmekte, artis egilimine girdiginde de azalmaktadir
(Akel, 2011: 15).

Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan olusturulan VIX endeksi, 22 islem giini
kalmis olan S&P 100 endeksi Amerikan tipi alim ve satim opsiyonlarindan
hesaplanmis olan bir endekstir ve piyasanin zzimni oynakligin1 gostermektedir. VIX
endeksi olusturulurken beklenen kar paylarinin zamani ve miktar1 dikkate alinarak
binomial degerleme yontemi kullanilir. 2003 yilinin sonunda ortaya ¢ikan bu endeks,
ongoriilen oynakligi 6lgmede etkili bir yontem olarak kabul edilmektedir (Korkmaz
ve Cevik, 2009).



67

3.4.3. Ussel Agirhkl Hareketli Ortalama Modeli (EWMA)

Zimni oynaklik modellerine getirilen en 6nemli elestiri, tim zaman serisi
boyunca gozlemlere esit agirlik vermesidir. Bu nedenle daha yakin olan gézleme
daha fazla agirlik verilmesi gerekmektedir. Morgan (1996) tarafindan gelistirilen ve
kisaca EWMA olarak adlandirilan yontem, daha yakin tarihli gdzleme daha fazla

agirlik vermektedir.

Yt € R olmak tizere t=1,2....... ,T seklinde bir zaman serisi 6rnegi ele alinsin.
Yt hisse senedi ya da doviz getirisi gibi bir varlik olsun. Burada Y¢nin zaman
icerisinde degisen kosullu dagilim gosterdigi varsayilmaktadir ve p(y;|K:_1; k¢, 6)
olmak {tizere, K;_q, t-1 doneminde ulasilabilen bilgiyi, k., zaman icerisinde degisen
parametrelerin vektorii, 6 ise statik parametre vektoriidiir. K,_q, ¥, ’nin gecikmeli
degerlerini ya da digsal degiskenleri icerebilecegi gibi, k; zaman igerisinde degisen
ortalamalar1 ya da oynaklig icerebilmektedir. EWMA modeline gore k, = o kabul
edilmektedir. Bu husustan hareketle EWMA modeli su sekilde ifade edilir (Lucas ve
Zhang, 2016: 294);

o2 = do2, + (1 — D)yE,, 0<1<1 (3.6)

Denklem (3.6)’da (1 —A)y2, terimi, dayanak varligin oynakliginin
piyasadaki fiyat hareketlerine karsi duyarhiligim gosterirken, AcZ ; terimi, ge¢mis
donemdeki oynakligin gelecek donem oynaklik iizerindeki etkisini gdstermektedir.
Buna “oynaklik direnci” denilmektedir. A terimi bire yakin olursa, oynaklik direnci
piyasadaki fiyat hareketlerine baskin gelmekte, sifira yakin oldugunda ise piyasa
fiyat hareketleri baskin olmaktadir (Akel, 2011: 17).

Bu modelde 6nemli olan bir diger husus A terimidir. Bu terim “eksilme
(decay) faktori” olarak adlandirilmaktadir. A katsayisi 1’e yakinsa gecmisteki
gozlemlere agirlik verilmekte, 0’a yaklastikga daha yakin tarihli gézlemlere agirlik
verilmektedir. A degerinin dogru olgiilmesi, oynakligin tahmini agisindan 6nem arz

etmektedir. EWMA modelinde oynaklik RiskMetrics tarafindan oOl¢iilmektedir.
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RiskMetrics A terimi i¢in giinliik verilerde 0.94, aylik verilerde 0.97 kullanilmasini
onermektedir (Yavuz, 2015: 432)

3.4.4. Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA)

Otoregresif hareketli ortalama modeller, regresyon modellerinden farkli bir
konu tizerinde durmaktadir. Regresyon modellerinde degiskenlerin birbiri iizerindeki
etkileri incelenirken, bu modeller ise degiskenlerin ge¢mis degerlerinin etkilerini ele
almaktadir. ARMA modelleri de diger zaman serisi modelleri gibi dogrusal olan ve
dogrusal olmayan yontemlerle incelenebilmektedir. Calismada uygulanacak model
se¢ilmeden once bu yontemler ele alinmaktadir. Bunun i¢in oncelikle otoregresif

modeller (AR) ile hareketli ortalama modelleri (MA) agiklanacaktir.

3.44.1. Otoregresif Modeller (AR)

Otoregresif modeller incelenirken, degiskenin ge¢cmis degerlerinin agirlikli
toplami1 ve hata terimi dikkate alinir. Degiskenin ge¢mis degerleri, gelecekteki degeri
tahmin edebilmek i¢in bazi bilgileri igerebilir. Bu durumu bir denklemle agiklamak

gerekirse (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 139):
Yt = ‘g + alyt_l + Et (37)

Denklem (3.7), birinci dereceden stokastik otoregresif siireci gosteren bir
iligkiyi ifade etmektedir. Denklemde ¥, Y'nin ortalamasiyla ilgili sabit terimdir.
a,bilinmeyen otoregresif parametresidir. &; ise ortalamasi sifir, sabit varyansh ve
otokorelasyon olmayan hata terimidir. Denklem (3.7), birinci dereceden otoregresif

stireci gostermektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 139).

Bir degiskenin su andaki degerinin ge¢mis degerleri ile arasindaki baglanti
dogru bir sekilde tahmin edildiginde, modelin kalintilar1 rassal degisken olarak
tanimlanabilecektir (Kaya vd. 2015: 405). Modelde sadece bir gegmis donemin etkisi
incelenirse bu AR(1) olarak ifade edilir ve Denklem (3.8)'deki gibi formiile edilir.
Parantez icindeki deger otoregresif siirecin mertebesini gostermektedir. Mertebesi p

olan otoregresif siire¢ su denklemle agiklanabilir.

Yt = ‘F + alYt_l + 0(2Yt_2 + 0(3Yt_3 + -+ ath_p + St (38)
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Denklem (3.8)'de Y degiskeninin p donem Onceki degerlerinin agirlikli
ortalamasinin, Y'nin simdiki degerini aciklama giicli formiile edilmeye ¢alisiimistir.

Siireg, denklem (3.7)'de anlatilan sekilde ger¢eklesmektedir.

3.4.4.2. Hareketli Ortalama Modelleri (MA)

Otoregresif modeller, degiskenin mevcut degerini degiskenin gec¢mis
degerleriyle agiklamaya ¢alismaktayken, hareketli ortalama modelleri ise degiskenin
mevcut donemdeki ve gegmis donemdeki hata terimlerinin hareketli ortalamasinin
toplamiyla agiklamaktadir. Burada hata terimlerinin ortalamasi sifirdir ve varyansi
sabittir. Yapilan bazi g¢aligmalar hisse senedi piyasasinda olusan fiyatlarin bu
yontemle agiklanabildigini gostermektedir. Mesela t doneminde hisse senedi fiyatinin

Pt oldugu varsayilirsa fiyat degisimi su sekilde gosterilebilir (Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2010: 154):

Yi=P —P_1=¢& (3.9)

Hareketli ortalama siireci, ayni otoregresif siiregte oldugu gibi formiile
edilebilir. MA(1) ifadesi birinci mertebeden hareketli ortalama siirecini ifade
etmektedir. MA(q) seklinde genisletilmis bir denklemle model formiile edilecek
olursa (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 154):

Yo =€+ Bre—1 + Pogr—o + Paérz+ -+ BeErq T & (3.10)

Denklem (3.10)'da ¢ degiskenin ortalamasiyla ilgili sabit degeri, &, hata
terimlerini, B'da hata terimlerinin katsayisini gostermektedir. t donemi ise
t=1,2,3....... T seklinde kullanilmistir. Modelde herhangi bir donemdeki Y: degeri,
kendi donemindeki ve geg¢mis donemlerdeki hata terimlerinin hareketli

ortalamalarinin toplamiyla agiklanmaktadir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010:
154-155).

3.4.4.3. Otoregresif Hareketli Ortalama Modelleri (ARMA p,q)
Zaman serileri modellenmeye calisilirken, tek basina otoregresif modeller ya
da hareketli ortalama modelleri saglikli sonuglar veremeyebilir. Birgok seri her iki

modelin de agiklama giiciine ihtiyag duyabilmektedir. Baska bir ifadeyle, zaman
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serileri hem AR hem de MA siirecini birlikte gosterebilmektedir (Kaya vd. 2015:
405). ARMA modeli gézlem degerlerinin sabit bir ortalama etrafinda dagildigini
varsaymaktadir. Bu durum dogrusal duragan stokastik model olarak da ifade

edilebilmektedir (Bircan ve Karagoz, 2003: 50).

Bu model olusturulurken yine AR modellerinde oldugu gibi p mertebeden
otoregresif siirec ve MA modellerinde oldugu gibi q mertebeden hareketli ortalama
siire¢ gecerli olmaktadir. Modelde zaman serisinin herhangi bir donemindeki gézlem
degerinin kendisinden daha onceki gozlem degerlerinden, cari donemdeki ve cari
donemden Onceki hata terimlerinden etkilendigi kabul edilmektedir. ARMA(p,q)
modelini bir denklem ile agiklamak gerekirse (Xu vd. 2015: 130):

Vo=t +a Y1 +aYe o+t apep+ &+ Prgeg + Prgrn+ -+ Byi—q (3.11)

Denklem (3.11)’de verilen ¢, Y;’nin ortalamasi ile ilgili sabit terimi ifade
etmektedir. a bilinmeyen otoregresif terimidir. § hata terimlerinin katsayisini
gosterir. a, # 0 ile f; # 0 olmahdir ve hata terimini temsil eden & ’nin ortalamasi

sifirdir ve varyansi sabittir (Xu vd. 2015: 130).

3.4.5. Otoregresif Birlesik Hareketli Ortalama Modelleri (ARIMA)

Zaman serileri incelenirken ortaya konulmak istenilen modelde stokastik
slirecin niteliginin zaman igerisinde degisip degismedigi biiyiikk 6nem arz etmektedir.
Stokastik siirecin ortalama ve varyansi zaman igerisinde de§ismiyorsa ve iki zaman
periyodu arasindaki kovaryansin degeri yalnizca bu periyot arasindaki mesafeye ya

da gecikmeye bagli ise duragan olarak adlandirilir (Gujarati, 2004: 797).

Stokastik siirecin niteligi degisiyorsa bu, serinin duragan olmadigi anlamina
gelmektedir. Serinin duragan olmamasi, serinin gecmis ve gelecek yapisinin dogru
bir sekilde kurulamamasina neden olmaktadir. Serilerin duraganligini daha net bir
ifade ile agiklamak gerekirse, zaman serisindeki ardisik iki deger arasindaki fark
zamanin kendisinden degil zaman araliindan dolayr ortaya ¢ikiyorsa seri

duragandir. Béyle bir durumda serinin ortalamasi zamanla degismeyecektir. Seriler
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duragan olmadiginda ise serinin otokorelasyonu sifirdan sapar ya da gecikmeler

arttikca sifirdan uzaklagsmaya baslar (Kutlar, 2012: 417).

Gergek hayatta zaman serileri ¢ogu kez duragan olamamaktadir.
Mevsimsellik, trend, ekonomik dalgalanmalar vb. sebepler serilerin duragan
olmamasina neden olabilmektedir. Serileri duragan hale getirebilmek icin farklar
alinmaktadir. Fark alma islemi bir denklemle gosterilecek olursa (Seviiktekin,

Nargelegekenler, 2007: 232);
Yo =1+ Bt + BsYi1 + & (3.12)

Denklem (3.12)’de &, beyaz giiriiltiilii hata terimini ifade etsin ve saf rassal

yiirliylis gecerli olsun.
B1 =0, B, = 0 ve B3 = 1 denilirse denklem (3.12) su sekilde yazilabilir;
Yt = Yt—l + gt (3.13)

Denklem (3.13) serinin duragan olmadigini gostermektedir. Serinin farki

alindiginda;
AY, = (Vi — Y1) =& (3.14)

Seri artik duragan hale gelmistir. Yapilan bu islem sonucu seri duragan hale
gelmez ise ayn1 prosediir tekrar uygulanir. AR, MA ya da ARMA siireci duragan
seriler i¢in rahatlikla uygulanabilir. Ancak, seriler duragan degilse ARIMA modelleri
uygulanir. ARIMA modellerinde ARMA modellerinden farkli olarak fark alma
parametresi bulunmaktadir. Model su sekilde formiile edilebilir (Johnston ve
Dinardo, 1997: 228):

Yo =44+01Y 1+ 0V o+ 4+ 0pYep & —Vi€t—1 — VaEt2 = — VgEt—q (3.15)

Denklem (3.15)'de, Yt Yti.....Ytp, d mertebeden farki alinmis Y gozlem
degerlerini, d gbzlem degerlerinin katsayilarini, £ Y'nin ortalamasiyla ilgili sabiti, &
aynt ARMA siirecinde oldugu gibi ortalamasi sifir ve varyansi sabit hata terimini,

y'de hata terimlerinin katsayilarii gostermektedir. Modelin temel hareket noktasi
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ARMA modellerinden ¢ok farkli degildir. Degiskenin kendi ge¢cmis degerleri ile cari
ve geemis donem hata terimlerinin birlesimi ile degisken aciklanmaya
calisilmaktadir. Yukarida da bahsedildigi gibi tek fark ARIMA modellerinde duragan
olmayan seriler farki alinarak duragan hale getirilmektedir. Model ifade edilirken
genelde ARIMA (p,d,q) seklinde yazilmaktadir. Bu parametrelerden p, AR siirecinde
oldugu gibi otoregresif siirecin derecesini, d fark alma parametresini, q’da, MA
modellerindeki hareketli ortalama siirecinin derecesini vermektedir (Johnston ve
Dinardo, 1997: 228).

3.4.6. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modelleri

Finansal verilerin biiylik bir cogunlugu sabit bir ortalama etrafinda dagilim
gosterememektedir. Mevsimsellik, konjonktiir dalgalanmalar1 vb. sebeplerle seriler
biliylik dalgalanmalara maruz kalabilmektedir. Boyle bir durumda serinin hata
terimlerinin varyansinin sabit oldugu varsayimi gecerliligini yitirebilmektedir. Bu
durumu incelemek icin Engle (1982) calismasinda Birlesik Devletler'de enflasyon
degiskenini ele almistir. Gergeklestirdigi ampirik ¢alisma, enflasyon degiskeninin
hata terimlerinin varyansinin sabit olmadigin1 ve hatta hata terimleri varyanslar

arasinda da bir etkilesimin oldugunu gdstermistir.

ARCH modeli, kosulsuz varyans sabit iken kosullu degisen varyansin
modellenmesine olanak saglayabilmektedir. Bu model, AR(1) siirecinin gecerli

oldugu bir modelle agiklanmaya baslanilacak olursa (Hill vd. 2011: 518):

ye=t+¢& (3.16)
Et = Qgt—l + vt IQI <1 (317)
v,~ N(0,02) (3.18)

Denklemin daha kolay ifade edilebilmesi i¢in v, hata teriminin sonsuz
serisinin toplamindan olusan &, ye ikame seriler olusturulur. Bu islem yapilirken
f)nCC gt == Qet_l + Ut, sonra gt—l == Qgt_z + Ut_l ve gt_z = Qgt_3 + vt_z §ekhnde

sirali degerlere bakilir. Buradan ulasilan sonug su sekildedir (Hill vd. 2011: 518):
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& = Vi 4 0V_q + 0%Vi_y + -+ 0tgg (3.19)

Denklem (3.19)'da son terim olan g‘s, goz ardi edilebilir. Bu durumda hata

teriminin kosulsuz ortalamasi su sekilde bulunabilir:
E(e)) = E(ve + 0viq + 0% + ) =0 (3.20)

Burada her bir j i¢in E (vt_ j) = 0 olmaktadir. Buna karsin hata teriminin

kosullu ortalamasi1 soyle hesaplanmaktadir:
E(eclly-1) = E(ogr-1lli-1) + E(vy) = 0841 (3.21)

I;_, donemindeki bilgi seti pe;_; donemindeki bilgiyi de kapsamaktadir. Bu
denklemden hareketle sunlar sdylenebilir. Kosulsuz tahmin bilginin olmadigi durumu
aciklamaktayken, kosullu tahmin belirli bir déneme kadar bilginin oldugu durumu

aciklar. Buradan hareketle hata teriminin kosulsuz varyansi yazilacak olursa (Hill

vd. 2011: 518);

E(e — 0)2 = E(v + o4 + szt—z + )2 (3.22)

= E(i +0*v%_ 1 +0*vi, + ) (3.23)
2

=02(1+ 0% +0*+ )= 1f';2 (3.24)

Denklemin agilimina goére i =j oldugunda E (vt_ jvt_i) = g2 degerini
alirken, i #j oldugunda E (vt_ jvt_l-) = 0 olmaktadir. Hata teriminin kosullu

varyansi matematiksel bir denklemle su sekilde gosterilebilir (Hill vd. 2011: 518):
E[(e — 0&t-1)?li-1] = E@{|I—1) = 07 (3.29)

Burada unutulmamasi gereken husus, [1/(1 — ¢2)] > lolmaktadir. Diger bir
husus ise hesaplamalara gore kosulsuz varyans her zaman kosullu varyanstan biiyiik
¢ikmaktadir. Bu genel bir sonugtur ve kosulun hassasiyetini gelistirmektedir (Hill vd.
2011: 518).



74

Su ana kadar incelenen modelde hata teriminin kosullu ortalamasinin zaman
icerisinde degistigi, kosullu varyansin ise degismedigi sonucu ortaya c¢ikmistir.
Bunun tam tersinin gecerli oldugu yani kosullu ortalamanin degismeyip kosullu
varyansin degistigi bir model varsayimi ile hareket edilirse bu durumda Engle

tarafindan gelistirilen ARCH modeline ulasilmis olunacaktir (Engle, 1982: 988):

1/
Yt = gtht 2 (326)
he = po + H1Yiq to>0 0=y <1 (3.27)
Velle—1~ N (0, hy) (3.28)

Denklem (3.27) ve (3.28) ARCH (1) modelinin smifin1 tanimlamaktadir.
Denklem (3.27) sabit terimi ve bir gecikmeli hata teriminin karesini igeren ve ht’yi
modelleyen varyans denklemidir. Denklemin yaninda bulunan hatirlatmalardan da
anlasilacagi iizere, p, ve uy sifirdan kiigiik olamamaktadir ve bu durumda hi’nin
kosullu varyansinin alabilecegi en kiigiik deger u, olmaktadir. Denklem 3.28 hata
teriminin kosullu normal oldugunu sdylemektedir. Burada [,_;, t-1 doneminde
erigilebilen, ortalamasi sifir ve varyansi zaman igerisinde degisen bilgiyi temsil
etmektedir. Yukaridaki varyans denklemi bir fonksiyon olarak ifade edilirse (Engle,
1982: 988):

he = R(Yee1, Ve-20 ) Yepr ) (3.29)

Denklemde p, ARCH siirecinin derecesini, u ise bilinmeyen parametre
vektoriinii temsil etmektedir. Engle (1982), gelecege dair tahminde bulunulurken
yontemlerin bir donemden digerine farklilik gdsterebilecegini, bununla birlikte
biiylik ve kii¢iik hata terimlerinin ardisik donemde birlikte hareket etmeye meyilli
olduklarmi ifade etmektedir. Bunun da tahminin varyansimnin zaman igerisinde

PO

degistigine isaret ettigini sdylemektedir.

ARCH etkisinin varligmi test etmek i¢in genellikle Lagrange c¢arpani (LM)
testi uygulanir. Bu test gerceklestirilirken bagimsiz degiskenlerin ve sabitin bagimli

degisken tizerindeki etkisi bir regresyonla sinanir. Daha sonra hata terimleri ve



75

kareleri bulunarak birinci dereceden ARCH etkisi incelenir. Bu durum su sekilde

formiile edilebilir:
gtz - ‘BO + flth—l + vt (330)

Denklemde v; rassal bir terimdir. Bos hipotez ve alternatif hipotez ise

sOyledir:
H0:£1=0 Hl:flio

LM testi uygulanirken test istatistik degeri LM=(T-0)*R? formiilii ile bulunur.
Burada T gozlem sayisini, q serbestlik derecesini ifade etmektedir. Ho hipotezi
reddedildiginde, otokorelasyona sahip EKK artiklarinin kareleri modelde ARCH
etkisinin varligmmi ortaya koymus olacaktir. Eger ARCH etkisi yok ise £; =0
seklindeki bos hipotez reddedilemez. Boyle bir durumda denklemin uyumlulugu ve
R? degeri diisiik olacaktir. Eger ARCH etkisi tespit edilirse de #; = 0 seklindeki bos
hipotez reddedilir. O zaman hata terimlerinin karesinin toplamimim biiyiikliigliniin

kendi gegmis degerlerine bagli olmas beklenir (Ozden, 2008: 343).

3.4.7. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH)
Modelleri

Onceki kistmda, ARCH modellerinin AR siirecine uyumlu sekilde
modellendigi ve kosullu degisen varyansi inceledigi belirtilmisti. Bollerslev (1986)
caligmasinda, hata terimlerinin sadece otoregresif siireci takip etmedigini, hareketli
ortalamalarin da modelde bulunmasi gerektigini ifade etmistir. Daha acik bir ifade ile
hata terimlerinin ARMA siirecini takip edebilecegini belirtmektedir. Bollerslev
tarafindan ortaya konan bu yeni model “Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (GARCH)” olarak adlandirilmaktadir. Bir denklem ile bu model

aciklanacak olursa;
Stllt_1~ N(O, ht) (331)
he= €+ XL el + X7 Bihy (3.32)

= ¢+ A(L)e? + B(L)h,
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p=0, q>0
£ >0, £>0vei=1.2,..,q
:81>0’ l:1)2) ,p

Burada &;, gergek degerli ve ayrik zamanli stokastik bir siireci, I, ise t donemi
boyunca elde edilen bilgi setini temsil etmektedir. Denklem (3.32)’de, p=0 olursa
stiregc ARCH(q) siireci haline gelir. Eger hem p hem de q sifira esit olursa hata terimi
en basit ifadeyle beyaz giiriiltiilii olarak tanimlanir. GARCH (p,q) modeli ARCH (q)
modelinin aksine, kosullu varyans yalniz ge¢mis Ornek varyanslarinin dogrusal
fonksiyonu olarak degil gecikmeli kosullu varyanslarin yer aldig1 bir modeldir. Bu da
bazi uygulanabilir 6grenme mekanizmalarinin var oldugu anlamina gelir (Bollerslev,

1986: 309).

Denklem (3.32)'nin hemen altinda yer alan agiklamalardan da anlasilacag
tizere h;nin giliglii bir sekilde pozitif olabilmesi i¢in € ve B; katsayilariin sifirdan
biiylik olmasi istenmektedir. Tiim bu aciklamalardan hareketle kosulsuz varyans
denklemi formiile edilecek olursa (Poon, 2005: 38);

2 _ to
TS (3.33)

Herhangi bir GARCH(p,q) modelinde yalmzea Y!_,¢;+ X1, B; < lise
kovaryanst duragandir. GARCH (1, 1) den hareketle oynaklik tahmin edilmeye
calisilirken yukaridaki siire¢ farkli ikamelerle tekrarlanir. Ik olarak kalintilarin

beklenen degerlerinin karesinin bulunmasi gerekmektedir;

Elef] = hElz{] = hy (3.34)
t doneminde tek adimli tahmin ve h;, {kosullu varyansi 6grenilebilir.

hevr = £o + £16F + Pihe (3.35)

he.p'nin tahmin edilmesi aslinda E[e? ;] = hyy,'i gostermektedir. Buradan yola

cikildiginda;
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herr = €0+ €18ty + Bihess (3.36)

= Yo+ (£1+ B1)hese

Benzer sekilde;

hews = €0+ (€1 + B)heys
= Lo+ Lo(#1 + B1) + (1 + B1)?heysr (3.37)
= Lo+ €o(fy + B1) + Lo(1 + B1)? + (€1 + B1)*[€167 + B1hi]

Burada tahminin Q gecikmelisine kadar islem devam ettirilirse;

~ k4
hivg = T()Jr&) + (41 + B [L1 €2 + Brhe] (3.38)

Eger (£, + B1) < lise regresyondaki ikinci terim etkisiz olur ve h;,q degeri

10

PR degerine yakinsar. Denklem (3.38)'deki h, yerine h, = ? — v,yazarsak;
—\11 1

e —ve = b +L16lq + Prgty — P1Vis
et =g+ (£1 + ety + Ve — Pivey (3.39)

Bu sekilde kalintilarin kareleri otoregresif parametreleri ile birlikte (¢ + ;)
bir ARMA siireci izlemeye baslar. Eger (£, + ;) toplami 1'e yaklasirsa otoregresif

slire¢ zamanla sona erer (Poon, 2005: 38).

3.4.8. Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(EGARCH) Modelleri

Genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modelinde,
soklarin pozitif ya da negatif olmasinin oynaklik {izerinde farkli etkiye neden
olmayacag varsayilmaktaydi. Yani olumlu ya da olumsuz haber oynaklik {izerinde
simetrik etkiye sahip olmaktadir. Gergekte ise durum farkli olabilmektedir.
Literatiirde yer alan bir¢cok ¢alisma olumlu ya da olumsuz haberlerin farkli etkiye
neden oldugunu gostermektedir. Kim (1998), Kim ve Wong (2006)'da bu sonuca

ulasan caligmalara 6rnek gosterilebilir.
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GARCH modelinde kosullu varyans, hata teriminin gecikmeli degerinin
fonksiyonu olarak tanimlanmistir. Kosullu varyansi bulmak i¢in hata terimlerinin
karesi alinmaktadir. Bu nedenle hata terimi “pozitif mi?” “negatif mi?”” sorusunun bir
onemi kalmamaktadir. Bu durum sokun simetrik olmasina neden olmaktadir (Brooks,
2008: 404). Nelson (1991) galismasinda GARCH modelinin bu eksikligini dikkate
alarak pozitif ve negatif soklarin etkilerini asimetrik olarak inceleyen bir model
gelistirmistir. Bu modelde kosullu varyansin dogal logaritmasi, hata teriminin
gecikmeli degerinin fonksiyonudur. EGARCH modeli denklemle su sekilde gosterilir
(Nelson, 1991: 350):

In(o?) = €1 + Xk=1 B 9(Ze-1), pr=1 (3.40)
Denklem’de z; = ?, standart hale getirilmis hata terimini gostermektedir.
t

EGARCH modelinde asimetrinin bulunabilmesi i¢in g(z;)’nin isaret ve biiyiikliik
etkisini gosteren terimleri de igermesi gerekmektedir. Bu agiklama 1s18inda g(z;)

denklemi tekrar yazilirsa (Nelson, 1991: 350):
9(z) =9z, +y[lz¢| — Elz] (3.41)

Denklem (3.41)’te ¥ terimi hata terimlerinin pozitif mi negatif mi etkiye yol
actigimi gosterirken,y terimi de hata teriminin bilyiikliglinii ifade etmektedir. Ayni
denklemde, kosullu varyansin logaritmasi alindig1 igin parametreler pozitif deger
almaktadir. EGARCH modeli bu yoniiyle ARCH/GARCH modellerindeki € ve B > 0
kosulundan farklilik gostermektedir (Nelson, 1991: 350).

3.4.9. Esik Degerli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (TGARCH) Modelleri

Zaman serilerindeki asimetriyi tespit etmede kullanilan bir diger oynaklik
modeli, esik degerli genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (Threshold
GARCH)’tir. TGARCH modeli Rabemananj ve Zakoian (1993) tarafindan
gelistirilmistir. Genelde kaldirag etkisini incelemekte kullanilan bir modeldir.

TGARCH (m,s) modeli su sekilde gosterilebilir;

0f = Lo+ Xie (6 + ViNe_ D7 + XT%, Biol; (3.42)
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Denklem’de N,_; terimi negatif £,_; yi gostermektedir. Bunu da ayrica

aciklamak gerekirse;

N = {1, eger £,_; <0
=t 0,eger £,_; =0

Burada ¢, p ve y terimleri GARCH modelindeki gibi negatif olmayan
parametrelerdir. Modelde pozitif £,_;’nin £;£?_;’ye ve oZ’ye katkida bulunurken,
yi >0 oldugunda ise (#; +y;)f?_;’ye daha biiyiik bir etkide bulunmaktadr.

TGARCH modelinde ge¢mis soklarin etkilerini ayr1 tutabilmek i¢in esik deger olarak
sifir kullanilmaktadir (Tsay, 2010: 130).

3.4.10. GJR Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GJR-
GARCH) Modelleri

Model Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan gelistirilmistir.
Calisma temel olarak gelismekte olan iilkelerde hisse senedi endeksindeki kaldirag
etkisinin varligini tespit etmeyi amaglamistir. GJR-GARCH modeli de EGARCH
modelinde oldugu gibi asimetrik etkiyi arastirmaktadir. Aradaki fark ise, EGARCH
modeli GARCH(1,1) modeli iizerinden incelerken GJR-GARCH modeli ise ek
olarak kukla degiskeni modele dahil etmektedir. Modelin kosullu varyans denklemi
incelenecek olursa (Glosten vd. 1993: 1793):

of = Lo+ ruf_y + oy +yui_qly (3.43)

= {1, egeru;_1 <0
=171 0,egeru,_; >0

Kosullu varyansin ARCH parametresi hata teriminin isaretine gore £, ve £, +
yu arasinda bir deger almaktadir. Pozitif soklar ¢, ’e etki ederken negatif soklar £; +
yu’yr etkilemektedir. Eger islem sonucuna gore yu istatistiki olarak anlamli

bulunursa serinin asimetrik etki igerdigi sonucuna ulasilmaktadir (Glosten vd. 1993:

1793).
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Literatiirde yer alan bazi c¢alismalar varlik getirisi i¢in GJR-GARCH
modelinin daha iyi sonuglar verdigini ifade etmektedir. Bunlardan Kim ve Kon

(1994), Wang (2009) gibi ¢alismalar 6rnek gosterilebilmektedir.

3.4.11. Birlesik Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(IGARCH) Modelleri

Engle (1982) tarafindan ortaya konulan ARCH modelinden sonra, bu modelin
gelistirilmesine yonelik yapilan ¢alismalarin sonuglarindan birisi de birlesik GARCH
modelidir. Modelin agiklamasindan 6nce neden ortaya konuldugunun anlasilmasi
daha makul olacaktir. Iki degiskenli basit bir zaman serisi regresyonunda artiklarin
normal dagildig1 ve beyaz giiriiltiili oldugu daha 6nce anlatilmisti. Boyle bir hata
teriminden tiiretilen kosullu varyans denklemi ise denklem (3.11)’de tanimlanmist.
ARMA siireci olarak ta adlandirilan bu denklemde serinin kendi ge¢mis degerlerinin
katsayist (0;) ve artiklarin gegmis degerlerinin katsayist (y;) nin toplami bire esit
olursa serilerin birim kok igerdigi kabul edilmekteydi. Engle ve Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilen IGARCH modelinde ise bu durum modifiye edilerek su hale

dontstiirilmiistiir;

0, +v. =1 ikeny; yalmz birakilirsa y; =1 —0; olacaktir. Bu deger
GARCH modelinde yerine konularak model tekrar yazildiginda IGARCH modeli
elde edilmis olacaktir (Caporale vd. 2003: 766):

Y, = £+ 0.V, +(1—0,)e*, (3.44)

_ e
& = zth, (3.45)

Eger &7 bu tarz bir IGARCH siireci izlerse, €;’nin kosulsuz varyansi sonsuz
olur ve ne & ne de e duragan bir kovaryans tanimini karsilar (Caporale vd. 2003:
766).

3.4.12. Cok Degiskenli (Multivariate) GARCH Modelleri
Bu bolimde, su ana kadar incelenen modeller tek degiskenin zaman
icerisindeki degisiminin sebeplerini agiklamaya yonelikti. Ama gercekte durum ¢ok

farklidir. Bir varlikta ya da degerde meydana gelen degisiklik yalnizca o varligin
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kendisiyle aciklanamayabilir. Ornegin bir menkul kiymetin ya da ekonomik
degiskenin zaman igerisinde degismesi, sadece menkul kiymetin ge¢mis degerleri ya
da hareketleriyle aciklanamaz. O degiskeni etkileyen bir ya da birden fazla degisken
de olabilir. Klasik ARCH/GARCH modellerinin bu eksigini gidermek amaciyla
Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) VECH GARCH modelini gelistirmiglerdir.
Daha sonra BEKK-GARCH, sabit kosullu korelasyonlar modeli (CCC) ve dinamik
kosullu korelasyonlar modeli (DCC) gibi modeller tiiretilerek alternatif yontemler

gelistirilmistir.

Temel olarak bu modellerin ARCH/GARCH tarzi modellerden ¢ok fazla farki
bulunmamaktadir. Aralarinda dikkate deger en 6nemli fark ¢ok degiskenli modellerin
kovaryanslarinin zaman icerisindeki hareketlerini de dikkate almasidir. Calismanin

bundan sonraki kisminda ¢ok degiskenli GARCH modellerinden bahsedilecektir.

3.4.12.1. VECH-GARCH ve DVECH-GARCH Modelleri

Ozellikle finansal piyasalardaki riskleri ve avantajlari tahmin edebilme
acisindan oynaklik kiimelenmelerini ve davraniglarini ¢6ziimlemek, karar vericiler ve
politika yapicilar acisindan biiyiik 6neme haiz olmaktadir. Yalniz, sadece oynakligi
O0lcmek tek basina yeterli olamayabilir. Bu nedenle degiskenlerin oynakliginin
birbirlerine etkilerini de incelemek gerekebilmektedir. Degiskenler arasindaki
oynaklik iligkisini inceleyen modeller kisaca MGARCH olarak adlandirilmaktadir ve

calismanin bundan sonraki kisminda da bu sekilde ifade edilecektir.

MGARCH modelleri, piyasa oynakliginin dinamik iliskilerini modellemek
icin finansal zaman serilerinin varlik getirilerine uygulanmaktadir. Yine MGARCH
modelleri aracilifiyla dinamik ve optimal hedge oram1 tahmin edilebilecegi gibi

portfolyo riski de minimize edilmeye ¢alisilabilir (Safarzadeh, 2015: 4).

MGARCH tarz1 oynaklik modelleri igerisinde yapilan ilk ¢alisma Bollerslev,
Engle ve Wooldridge (1988) tarafindan gergeklestirilen VECH modelidir. VECH
modeli kosullu varyans matrisi ile olusturulmaktadir. Bu modelde tahmin yapilirken

“n” degiskenden olusan, sifir ortalamali hata terimlerinin “n” boyutlu varyans-
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kovaryans matrisi olusturulmaktadir. Digsalligin olmadigi bir durumda nx1’lik bir

MGARCH modeli su sekilde gosterilebilir (Bollersler vd. 1988: 119):

ye =€+ 0H 9,1 + & (3.46)
Kosullu varyans denklemi ise:

vech(H,) = F + X, Bivech (e,_;e(_,) + X, Gjvech (H,_)) (3.47)
&lor—1~n(0, H;) denklemiyle ifade edilmektedir.

Modelde;

ao: nx1 boyutlu sabitler vektoriinii

H,: 2x2 boyutunda kosullu varyans-kovaryans matrisini
F: 1/2n(n + 1)x1boyutlu sabit terimler vektoriinii

& nx1boyutunda hata terimleri vektoriinii

@¢_1:t-1 donemindeki bilgi setini temsil etmektedir.

B ve G: i=1,2....p ve j=1,2,...,q olmak iizere 1/2 n(n+ 1)x 1/2 n(n+ 1)
boyutlu parametre matrisidir. vech(.) ise nxn boyutlu matrisin st tiggensel
bolgesinde kalan kismini siituna ¢eviren matematiksel bir operatorii ifade etmektedir.
Bu agiklamalari denklem (3.47)’deki yerlerine koyarak model su sekilde ifade
edilebilir (Bollersler vd. 1988: 122):

hll,t
ht = h12,t
h22,t

fo1 biy b1z Dbi3 eft 1 911 Y1z G131
= foz| + |b21 b2z baz||Ere-182¢-1|+ 921 G22 G23||h21t-1 (3.48)
fo3 bsy b3y bss €41 931 9s2 933l| hy, 4

Herhangi bir parametrizasyonun gegerli olabilmesi i¢in, VECH 06rneklem
alanindaki biitiin &, degerleri icin H¢'nin pozitif tanimlanmis olmasi gerekmektedir.

Ama bu durum tahmin yapilirken zor olabilmektedir (Engle ve Kroner, 1995: 126).
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Denklem (3.48)'de hait denklemden c¢ikartilmistir. &, 161, Ve haita
parametrelerinin de katsayisi yoktur. B ve G matrislerinin her birinde 9 adet
parametre bulunmaktadir. Sadelestirilen terimler modeli bozmadan c¢ikartilir ve
sonug olarak (n(n+1)/2)? kadar parametre kalir. Modelin tahmin edilebilmesi igin
gerekli parametre sayis1 ise, [(n(n+1)/2)(n(n+1)/2)(p+q)] olmaktadir. iki degiskenli
birinci dereceden bir model i¢in tahmin edilmesi gereken parametre sayis1 21°dir.
Ozellikle finansal serilerde parametre sayist ¢ok fazla olmaktadir. Bu durumu
¢ozmek i¢cin B ve G matrisinin kdsegen matrisler oldugu kabul edilir. Bu tarz
modeller de "Kosegen VECH (DVECH) Modeli" olarak adlandirilmaktadir (Coskun,
2011: 146).

DVECH GARCH modelinde her bir kovaryansin sadece kendi gec¢mis
degerleri ve & ;_1& +—1'nin ge¢mis degerleri tarafindan belirlendigi kabul edilirse,

tahmin edilecek parametre sayist1 azalmaktadir. VECH GARCH modeli

cozlimlenirken tahmin edilmesi gereken parametre sayisi [(@)(1 +

(p+g+1)(nxn+1)
2

(n(n+1)

. )(p +q)] iken DVECH GARCH modelinde bu sayi

olmaktadir. Kisaca, iki degiskenli bir VECH modelinde tahmin edilmesi gereken
parametre sayist 21 iken DVECH modelinde 9 olmaktadir (Engle ve Kroner, 1995:
126). Bu durumda B ve G matrisleri kosegen (diagonal) olmaktadir (Karunanayake
ve Valadkhani, 2011: 281).

hiye fo1 by; O 0 512,t—1 g1 O 0 1[r11,e-1
he = |haze| = [foz|+] O bz 0] e e-182¢-1+ [ 0 g2z 0 ||h21e-1](3.49)
h’ZZ,t f03 0 0 b33 522,1:—1 0 0 933 hz,t—l

DVECH modeli sonsuz dereceden ¢ok degiskenli bir ARCH modeli olarak da
diisiiniilebilir. Son gozlemler, ilk gozlemlerden daha fazla agirliga sahiptir. Varyans-
kovaryans matrisinin ya da korelasyon matrisinin pozitif yar1 belirli* olmasi
gerekmektedir. Kosegen iizerindeki tiim sayilar pozitif oldugunda matris esas

kosegene gore simetrik olacaktir. Bu noktada goriilebilecek en dnemli eksiklik ise

4 Matrisin tiim karakteristik kokleri negatif olmayan ya da en az bir kokii sifira esit ise buna pozitif
yar1 belirli denilmektedir.
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varyans-kovaryans matrisi pozitif yar1 belirli olma sartimmi  her zaman

saglamayabilmektedir (Akel, 2011: 33).

3.4.12.2. BEKK-GARCH Modeli

Baba vd. (1991) tarafindan 6nerilen ve daha sonra Engle ve Kroner (1995)
tarafindan gelistirilen BEKK parametrizasyonu, VECH parametrizasyonunda
karsilagilan varyans-kovaryans matrisi ht“nin pozitif tanimli olmasi sorununun
¢Ozimi icin Oneri niteligi tasimaktadir. BEKK parametrizasyonu da VECH gibi,
kosullu kovaryans matrisini dogrudan modelleyen bir parametrizasyondur
(Silvennoinen ve Terasvirta, 2009: 203). MGARCH modellerinde, tiim
parametrizasyonlarin kullanilir olabilmesi i¢in ht*nin, hata terimlerinin ve bilgi
setinin (X¢) tiim degerleri i¢in pozitif tanimli olmasi gerekir. VECH gésteriminde ve
hatta kdsegen gosterimde, bu kisitlamanin kontrolii kolay olmadig: gibi, uygulamada

kullanimi da kolay degildir (Engle ve Kroner, 1995: 126).

BEKK parametrizasyonu ile, modelin optimizasyon siirecinde kosullu
varyans matrisinin pozitif tanimli olma kosulunu saglamasi amaglanmaktadir (Tse ve
Tsui, 2002: 352). Bu yilizden, BEKK parametrizasyonunun en énemli 6zelligi kareli
(quadratic) yapisi nedeniyle, pozitif tanimli olmalar1 i¢in parametreler iizerinde
herhangi bir kisit kullanilmasina gerek kalmamaktadir. Bu model asagidaki
denklemde su sekilde tanimlanmaktadir (Engle ve Kroner, 1995: 127):

he = fofo+ XRo1 Xt Bri €e—i€r_iBri + ZRa1 X1 G Xt — i Gy (3.50)

Toplama limiti K, siirecin genellestirme derecesini belirler. Burada;f,
ticgensel matris, By; ve Gy; nxn boyutlu parametre matrisleridir. BEKK modelinin
parametreleri, VECH modelinde oldugu gibi farkli gecikmeli terimlerin h;'nin
elemanlarina etkisini dogrudan gostermez; BEKK, VECH parametrizasyonunun 6zel
bir durumudur. BEKK modeli tim muhtemel pozitif tanimli dogrusal kdsegen
modelleri kapsar ve bu anlamda geneldir (Engle ve Kroner, 1995: 127). n =
2veK =p=q =1 seklinde tanimlanmig BEKK modelinin matris gdsterimi

asagidaki gibidir (Erdogan ve Bozkurt, 2009:149):
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hi1 hlZ,t] _ [fl*l

th,t hZZ,t B fZ*l fZZ] [fll fz*l]

f22

[bﬁ b§1] [hll,t—l h12,t—1] [bfl b{z]

* * * *
bi; b3llhaie—1 hoge-1llby; b3y
2
911 921]| -1 Ene-1€2-1|[911 Y1z
912 9221 |E2¢-1€1t-1 Ert-1 921 Y22

BEKK ve VECH parametrizasyonlari karsilastirildiginda, BEKK'in parametre
sayisint Onemli Olglide azalttigt goriilmektedir. Nn=2 icin VECH gosterimi 21
parametre  gerektirirken, BEKK parametrizasyonu sadece 11 parametre
kullanmaktadir. Bu sayr degisken sayisinin artmasit ile daha biiylik farklar
gostermektedir. BEKK (1,1,K) parametrizasyonunda parametre sayist n(5n+1)/2°dir.
Bu sayiy1 ve dolayisiyla modelin genelligini azaltmak icin kosegen BEKK
parametrizasyonu kullanilabilir; bu durumda By ve G, kdsegen matrisler olur. Bu
model ayni zamanda bir kosegen VECH modelidir, ancak daha az geneldir. Kdsegen
BEKK*te kovaryans denklemlerinin parametreleri (hij, i#/), varyans denklemlerinin
parametrelerinin ¢arpimlar1 tarafindan belirlenir. Késegen VECH parametrizasyonu
pozitif tanimlilig1 saglamazken, bu model saglamakta ve parametre sayisini
azaltmaktadir. Kosegen VECH 9 parametre, kosegen BEKK 7 parametre gerektirir
(Akel, 2011:32-33). BEKK modelinin sagladigi pozitif tanimlilik avantajinin
yaninda, parametre sayisini da azaltma Ozelligine sahip olan kosegen BEKK

parametrizasyonu n=2 ve K = p = ¢ = 1 i¢in denklem 46'daki gibi ifade edilir;

hi1 h12,t] _ [f1*1 ] [fn fZ*l]
ha1e  haat f21 [z f22
+ [bfl 0 ] [hll,t—l hyge- 1] [bn ]
0  byllhaii-1 hazi—a b3,
[g{l 0 ] l 512,t—1 51,t—152,t—1l [911 ] (3.52)
0 92 E2t-1€1,t-1 rs22,1:—1 922

boylece tahmin edilecek parametre sayisi 11°den 7’ye diismektedir.
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DORDUNCU BOLUM

DALGACIK (WAVELET) TEORISI
Dalgacik teorisi, uygulamali matematik biliminin genisletilmis ve nispeten
daha yeni bir yontemidir. Bu ydntem, verileri, sinyalleri ya da operatorleri farkh
frekans bilesenlerine ayirmaya ve daha sonra Olgegiyle eslesen her bileseni
incelemeye olanak tanimaktadir. Matematikten fizige, miihendislikten ekonomiye
kadar bir¢ok alanda kullanilabilirligi olan dalgacik teorisi serilerin kisa-orta-uzun
Olceklerde incelenmesine imkan sunar. Bu yoniiyle dalgacik teorisi bir¢cok pozitif

avantaja sahip olmaktadir (Daubechies, 1999: 1).

Dalgacik teorisinin temeli sayilan Fourier doniisiimii, verilerin ya da
sinyallerin frekans tanim kiimesine g¢evrilmesini saglamaktadir. Ancak bu islemi
gerceklestirirken bazi eksiklikler ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi, Fourier
dontisiimii yapildiginda frekans boyutunda bilgiler incelenebilirken zaman boyutunda
bilgiler gozlemlenememektedir. Bu nedenle Gabor tarafinda kisa zamanli Fourier
dontisiimii (KFD) ortaya konmustur. KFD, verilerin hem zaman boyutunda hem de
frekans boyutunda incelenmesine imkan tanirken, zaman aralig1 tiim frekanslar icin
ayni oldugundan kullanighiligr diisiik olmaktadir. Tiim bu incelemelerin ardindan
frekanslarin zaman igerisindeki durumunun degisebilecegini dikkate alan dalgacik
teorisi gelistirilmis ve ihtiyaglara uygun olacak sekilde farkli yaklagimlar ortaya

cikmustir.

Calismada ele alinacak olan yontem dalgaciklara ayrilmis serileri kapsadigi
icin bu kisimda dalgacik teorisinin tarihi, gelisim siireci ve yontemleri ele alinacaktir.
Serilerin ya da sinyallerin frekanslara ayrilmasi Fourier’in ¢alismasi ile ortaya ¢iktigi
icin ilk 6nce Fourier analizi ele alinacak, daha sonra KFD, siirekli ve kesikli dalgacik

doniistimleri detaylariyla incelenecektir.

4.1.  Fourier Analizi

Fourier analizi, Fransiz matematik¢i ve fizik¢i Jean-Baptiste Joseph
Fourier’in 1807°de yazdig1 “Isinin Analitik Kuram1” adli eseri ile ortaya ¢ikmustir.
Fourier bu ¢alismada 1siin insan viicudunda yayilmasini ve dagilmasini siniisodial

fonksiyonlarla agiklamaya ¢alismistir (Giirsakal, 2009: 8). Fourier analizi,
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miithendisligin ve sosyal bilimlerin bir¢ok alaninda kullanilabilmektedir. Bu analiz
veriyi (sinyali) bir alandan, verinin bir¢ok 6zelliginin ortaya ¢ikmasina neden olan
bir bagka alana doniistiirmektedir. Bu doniisiimlerden birisi spektral ya da frekans
alan1 olarak adlandirilirken, orijinal verinin alan1 genellikle zaman alani ya da spatial
(uzlamsal) alan olarak adlandirilir. Fourier analizi hem Fourier doniisiimiinii hem de

Fourier serilerini igermektedir (Goswami ve Chan, 2011: 34).

Fourier serileri, herhangi bir periyodik fonksiyonun, siniis ve kosiniis ya da
buna benzer siniisoid yontemlerle olusturulmus periyodik fonksiyonlarin toplami
olarak nitelendirilmektedir (Brandwood, 2003: 4). Fourier serileri ile Fourier
doniistimii iki farkli fonksiyon sinifi igerdigi icin matematikgiler tarafindan ayr1 ayri
ele alinmaktadir. Miihendislik bilimi ise Fourier doniisiimiiniin T zamanli periyodik
bir fonksiyonun sonsuza yakinsamasina izin vererek Fourier serilerinin bir uzantisi
haline geldigini savunmaktadir. Bu tartigmadan hareketle reel degerli bir periyodik
fonksiyon p(t),[p(t) = p(t + T)], Fourier serisi olarak gosterilecek olursa
(Goswami ve Chan, 2011: 35);

p(t) = Xy _ o age/kwot (4.1)
ax = %fttoOJrTP(t)e_jkwot (4.2)

Denklem (4.1) ve (4.2)’de, a; Fourier katsayilarini, T = kw, periyodu, w,
ise temel frekansi ifade etmektedir. {e,} = {ejkwot},k € Z seklinde olusturulmus

fonksiyon kiimesi L?[t,, t, + T] de ortogonal® (dikey) bir temel olusturur.

[ e dt = Téy, (4.3)
ay katsayisi i¢ ¢arpim seklinde tekrar formiile edildiginde;

ay = = (e/*@o, p(1)) (4.4)

Denklemde, kw,’da ki p(t) fonksiyonun ortogonal bilesenini temsil eder.
Dolayis1 ile Fourier serisi, {e;}’ye gore p(t)’nin ortogonal bir genislemesidir

denilebilir. Ancak seri (k = —N, ......... , N) seklinde kesilirse yukaridaki ifade dogru

5 Ortogonal fonksiyonlar, “periyodik iki fonksiyon kiimesinin garpimlarinin toplam sifir oluyorsa bu
iki fonksiyon ortogonaldir” seklinde ifade edilmektedir.
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olmayabilir. Ortogonal Fourier katsayilari, bu tiir hatanin ortalama karesini en aza
indirgeyebilmektedir. Siniis ve kosiniis fonksiyonlar1 kullanilarak Fourier serisi

olusturulacak olursa (Goswami ve Chan, 2011: 35):
p(t) = % + Y req1(agcos kwot + bysinwgt), (4.5)

Bu denklemde «a;, ve by reel sayilardir. Denklem sadece pozitif harmonikler

kullanilarak gosterilirse;

p(t) = ¢o + X=1 crcos(wot + O) (4.6)
— b
lck|l = aZ + bZ, 0, = tan™(— a—i) (4.7

Burada, c, = |cxle’®% kompleks sayilardir. a;, ve by hesaplamak igin

gereken formiiller ise (Goswami ve Chan, 2011: 36):

a, = %fOTp(t) cos kw,t dt, (4.8)

b == J, p(t) sin kot dt, (4.9)

Denklem (4.6), Fourier serilerini gostermekte iken, (4.8) ve (4.9) numaral
denklemler ise Fourier donilisimiini ifade etmektedir. Kisacasi, Fourier
katsayilarinin tespit edilmesinin bir diger anlam1 da Fourier doniisiimii olmaktadir.

p(t) fonksiyonu incelenirken, p(t)=p(-t) ise fonksiyon cift, p(-t)=p(t) ise tek
fonksiyon olarak adlandirilmaktadir. p(t) ¢ift fonksiyon ise f_nnp(t) dp =
2 : p(t)dp olurken, tek fonksiyon igin f_nnp(t)dp = 0 sonucunu almaktadir.

Incelenen fonksiyonun Fourier serisi sadece kosiniis teriminden olusursa ¢ift kosiniis
olacak ve fonksiyon ¢ift fonksiyon olarak adlandirilacaktir. Tersi durumda
fonksiyonda bir tane siniis terimi varsa fonksiyon tek olacaktir. Buradan hareketle

Fourier siniis serisi su sekilde olacaktir (Giirsakal, 2009: 20);

ps(t) = Xn=1 by sin(kwot) (4.10)

Fourier kosiniis serisi ise;

pe(t) = 22+ X, cos (kwot) (4.11)
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Fourier doniisiimiinde, kompleks sinilisodial fonksiyonlar temel alinir.
Kompleks iistel fonksiyonlarin her biri i¢in bulunan frekanslar verinin o noktadaki
frekans1 ile karsilastirilir. Veride siniisiin frekans1 varsa Fourier katsayisi ve
korelasyon yiiksek ¢ikmaktadir. Bu katsaymin yiiksek olmasi da veri ile frekans

arasinda siniis uyumunun yiiksek oldugu anlasilir (Kiigiik, 2004: 102-103).

4.1.1. Fourier Serilerinin Ozellikleri
p(t) & a; ve r(t) & b, olmak kosuluyla, Fourier serilerinde bulunan

ozellikler asagidaki gibi siralanmaktadir (http://w3.bilecik.edu.tr/wp-content, 2017):

1. Dogrusallik Ozelligi;

c1.p(t) + c.7(t) © cq.ar + cy. by (4.12)
2. Carpma Ozelligi;

p().7(t) & al = X2 by (4.13)
3. Zamanda Gecikme Ozelligi

x(t —ty) © aj, = e /kvotq, (4.14)

4. Zamanda Tersine Cevirme Ozelligi

x(—t)e a,=a_y (4.15)
5. Zamanda Olcekleme Ozelligi

x(zt) = Y7 _ o, age kwotat (4.16)
6. Eslenik Ozelligi

x*(—t) & a, =a’, (4.17)

Fourier analizinde, daha dnceden de bahsedildigi lizere veri, frekanslaria
ayrilirken zaman boyutu incelenememektedir. Buna ek olarak, veri zaman igerisinde
duragan ise yani ¢ok fazla de§isim gostermiyorsa, Fourier analizinin kullanilmasi
sorun olusturmamaktadir. Ekonomik ya da finansal seriler genellikle mevsimsellik,
konjonktiir dalgalanmalar1 ve yapisal degisimler gosterdigi icin bu yoOntemin

kullanilmasi pek miimkiin olamayabilmektedir (Cifter, 2010: 47).

4.2. Kisa Zamanh Fourier Doniisiimii (KFD)
Standart Fourier doniisiimii, verileri bilesenlerine ayirir ve bilesenin giiclinii
belirlemeye vyarar. Bu islem gerceklesirken tiim frekans oOzellikleri ortaya

cikmamaktadir. Frekans alaninda bir nokta ele alindiginda, bu zaman ortaminda tiim


http://w3.bilecik.edu.tr/wp-content,
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zaman araligina denk gelmektedir. Sabit periyoda sahip olmayan veriler ani
degisimler igerdigi i¢in standart Fourier donilisimii uygun olmayabilmektedir. Bu
sebeplerden yola c¢ikarak Gabor tarafindan gelistirilen kisa zamanli Fourier

doniistimii, daha iyi sonuglar vermektedir (Koktiirk, 2006: 12).

KFD, siirgiili bir pencere fonksiyonunun kullanilmasi ile Fourier
donlistimiinin  basit bir lokalizasyonudur. Bu pencerenin kullanomi  KFD
doniistimiinii iki parametrenin fonksiyonu sekline getirmektedir. Bu parametrelerden
ilki, pencere merkezinin konumunu veren zaman parametresi, digeri de pencereye
uygulanmis olan sinyalin Fourier doniigiimiiniin hesaplanmasina yarayan frekans
parametresidir. KFD, zaman ¢evirimi ve Olgekleme yerine zaman ve frekans

¢evrimine dayanir ve bu yoniiyle dalgaciklardan farkli bir hal alir (Carmona vd.
1998: 101).

X(t), t donemine tanimli bir fonksiyon, 7 ise t donemi boyunca Oteleme
miktarimi ve g(t) ise zaman igerisinde 6telenmis ve frekans’a doniistiiriilmiis pencere
fonksiyonunu goéstermek tizere denklem su sekilde ifade edilir (Gao ve Yan, 2011:
22);

KFD(t,f) = (x,g. ;) = [ x(t) gz,(D)dt = [x(£)g(t — T)e Tk dt (4.18)

Denklem (4.18), x(t) fonksiyonu ile dtelenme ile frekans haline getirilmis g(t)

fonksiyonu arasindaki benzerlik 6l¢iitii olarak da ifade edilebilir.
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Sekil 4.1: x(t) sinyali igin yapilmig KFD.
Kaynak: (Gao ve Yan, 2011)

Sekil 4.1 iizerinde konu agiklanmaya calisilirsa, X(f) donemi boyunca t
miktarinca 6teleme yapilir. Her bir pencere igerisindeki zaman dilimi g(t) fonksiyonu
olarak adlandirilir ve lokalize bir sekilde Fourier doniisiimii gergeklestirilir. Pencere
tekrar 7 miktarinca hareket ettirilerek ayni islem n sayida uygulanir. Pencere
fonksiyonundaki (g(t)) sinyal segmentinin duragana yakin oldugu kabul edilir. KFD,
zamanin etki alani sinyalini iki boyutlu zaman-frekans boyutuna doniistiiriir ve
sinyalin frekans bilgilerinin pencere islevi i¢indeki degisimlerini ortaya cikartir. Bu

durum zaman-frekans grafiginde gosterilmistir.

4.3. Dalgacik Teorisi

Dalgacik analizi, 1980’lerin uygulamali matematigine kiyasla daha gelismis
bir yontemdir. Harmonik analizdeki gelismelerden bagimsiz bir sekilde, bircok
arastirmada siirekli dalgacik formunda calismalar gerceklestirilmistir. Ozellikle
Grossman ve Morlet, jeolojik verilerin analizinde siirekli dalgacik analizinden
yararlanmiglardir. Daubechies tarafindan gelistirilen ve piiriizsiiz, siki sekilde
denetlenebilen ve ortonormal® olan dalga bloku sinifi ortaya konulduktan sonra

stirekli dalgacik formu 6nemini kismen de olsa kaybetti. Bu gelismeye ek olarak S.

®Ortonormal bir fonksiyon, ortogonallik 6zelliginin yaninda vektorlerin bulundugu uzayi germesi,
kiimenin elemanlarinin dogrusal bagimsiz olmasi ve vektorlerin birbirine esit olmasi 6zelliklerini
tagimas1 durumunda ortaya ¢ikar.
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Mallat ve Y. Meyer, ¢oklu ¢6zelti analizi olarak adlandirilan yontemi gelistirmistir

(Tang, 2009: 1).

Morlet, yer altina gonderilen darbelerin, ince, kisa aralikli katmanlarin geri
dontiglerini ayirmak icin yiiksek frekanslarda uzun bir siireye sahipti. Siireleri
birbirine esit darbeler yaymak yerine, yiiksek frekanslarda daha kisa dalgalar
gondermeyi tasarlayarak bir nevi dalgaciklarin temelini atmis oluyordu. Burada ki
mantik, tek bir islevi 6lgeklendirerek dalgaciklar1 elde etmektir. Bu diisiince, teorik
fizik¢i Grossmann’in katkilariyla modellendirilebilmistir. Bu sekilde, Gabor’dan
yaklagik 40 yil sonra Morlet ve Grossmann siirekli dalgacik doniistimiiniin

bi¢imlenmesine yol agmistir (Mallat, 2008: 26).

Dalga, genellikle bir siniisoid gibi zamanin ya da alanin titresen bir
fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Fuorier analizi de bir dalga analizidir. Duragan
olan veriler, siniis, kosiniis ya da buna benzer karmasik iistel denklemlerle
genisletilmektedir. Dalgacik ise, gecici, duragan olmayan veya zaman igerisinde
degisim gosteren sinyallerin (verilerin) analizini yapabilmek i¢in enerjisini zamana
yogunlastiran kiiciik dalgalara denmektedir. Titresim yapan dalga, karakteristik
ozelliklerini kaybetmemesinin yaninda esnek bir matematiksel temel ile zaman ve
frekans analizinin es anli bir sekilde yapilmasina olanak saglamaktadir. Asagidaki
sekilde sonsuz bir enerjiye sahip dalga ile sonu olan bir enerjiye sahip dalgacik

ornegi verilmektedir (Burrus vd. 1998: 1).

il

2) Dalga b) Dalgacik (Daubechies)

Sekil 4.2: Dalga ve dalgacik.
Sekil 4.2, a’da gosterilen dalga, sonilimsiiz ve basit bir harmonik titresim ile

retilebilmektedir. Sekildeki b kisminda gosterilen dalgacikta ise soniimlii bir
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salimim vardir ve genigleme hem pozitif hem de negatif taraflarda sifira iner. Bu
grafikten yola ¢ikarak, dalgacik, iki kosulu saglamasi gereken 6zel bir isarettir. Bu
kosullardan ilki, dalgacik salinimli olmalidir. Ikincisi ise, genisleme yalnizca kisa

bir aralikta sifirdan farkli olmalidir (Tang, 2009: 3).

Daha 6nceki agiklamalarda, Fourier doniisiimiinde sinyalin frekans boyutunda
incelenebildigi ama zaman boyutunun incelenemedigi anlatilmisti. Bu duruma
alternatif olarak gelistirilen KFD, sinyali esit par¢alara ayirarak her bir zaman dilimi
icin Fourier doniisiimii ger¢eklestirerek hem zaman hem de frekans analizinin
gerceklestirilmesine olanak saglamaktaydi. Gergekte ise zaman dilimi esit pargalara
boliinerek doniisiim yapildiginda frekanslar ¢ok saglikli sonuglar vermeyecektir.
Ciinkii, seriler farkli zaman dilimlerinde farkli degisimler izleyebilirler. Bu nedenle
KFD de duragan olmayan serilerde ¢ok avantajli olamamaktadir. Bu eksikligi
gidermek icin gelistirilen dalgacik dontigiimii farkli zaman dilimlerinde farkli frekans
dontigiimlerinin yakalanmasini saglamaktadir. Anlatilan husus bir sekil iizerinde

anlatilacak olursa;

f A Zaman Serisi r * Fourier Déniiiimii
i i
t t
f L KFD f * Dalgacik Déoniisiimii
/
7z
[~
ZZ
o o
t t

Sekil 4.3: Doniisiimlerin karsilagtirilmast.

Kaynak:(Gengay, Selguk ve Whitcher, 2002: 98)
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Panelin sol iist kisminda verilen sinyalin farkli tekniklerle frekanslara
dontistimii sekil 4.3 iizerinde gosterilmektedir. Panelin sag iist kisminda Fourier
donlistimii  uygulandiktan sonraki durum bulunmaktadir. Fourier doniisiimii
gerceklestirildikten sonra frekans ¢oziiniirliigii elde edilirken zaman ¢oziiniirligi
bulunmamaktadir. Sol alt tarafta ise kisa donemli Fourier doniisiimii uygulandiktan
sonraki durum gozlemlenebilir. Burada zaman ve frekans esit ¢oziinlirlilkte elde
edilmektedir. Panelin sag alt tarafinda ise dalgacik doniisimii uygulanmis grafik
gozlemlenmektedir. Burada, zaman-frekans diizlemi uyarlanabilir bir sekilde dizayn
edilmistir. KFD, serileri esit parcalara ayirdigi icin uzun dalgalardaki bilgileri
yakalamakta yetersiz kalabilmektedir. Dalgacik doniisiimii ise her bir dalgayr ayri

ayr1 inceledigi i¢in daha bagarili sonuglar elde edilmektedir.

Dalgacik, kiigiik dalgalara denilmektedir. Kiiciik dalga zamanin bir
boliimiinde biiylir ve sonra tekrar azalir. Yani, kismen biiyiik bir dalga halini alir.
Simdi, siniis(p) seklinde bir fonksiyon ele alinacak olsun. Fonksiyonun dzelliklerine
bakilacak olursa, p € (—o,) ve reel sayilar kiimesinde tanimli Y(.) €
(—o0, 00) fonksiyonlar1 olsun. Bu fonksiyonlarin su iki ozelige sahip olmasi

beklenmektedir (Percival ve Walden, 2000: 2):

1) ¥ (.) fonksiyonunun integrali sifir olmaldir.

[ (p)dp =0 (4.19)

2) Y (.) fonksiyonunun karesinin integrali bire esittir.

Jo w?()dp =1 (4.20)

Siniis fonksiyonu icin, {istteki integral sonsuz olmaktadir, bu nedenle sin?(.)
yeniden normalize edilemez. Sonlu bir aralikta olan (-T,T) ve 0<e<1 durumunda olan

bir &, denklem (4.21)’de tekrar incelenirse;
[5 W (p)dp=1-¢ (4.21)

Eger, ¢ sifira ¢ok yakin ise (.) fonksiyonu (-T,T) alaninin diginda sifirdan
biiylik 6lclide sapma gosterebilir. Bunun anlami, sifirdan farkli hareketler esasinda

(-T,T) araliginda sinirlandirilmaktadir. Sinyalin sifirin iizerinde yaptigi hareketler,
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sifirin altinda yapilacak hareketlerle iptal edilmelidir. Bu nedenle sinyal dalgaya

benzemektedir (Percival ve Walden, 2000: 2).

Fonksiyon, |||l =1 seklinde normalize edilmis ve t=0 civarinda
merkezdedir. Frekans atomlari ailesi y'yi s ile dlgekleyerek ve onu u'ya gevirerek

bulunur. Bu agiklama denklem ile gosterilecek olursa (Mallat, 2008: 120);
1 -
Yus(®) = YD) (4.22)

Denklem (4.22)’de ifade edilen sey temelde ana dalgaciktan baska bir sey
degildir. Bu atom normallestirilmis sekilde (”l/)u,S” = 1) kalsin. p e L>(R)'nin u

zamaninda ve s Olceginde dalgacik déniisiimii su sekilde olacaktir;
00 1 « LU
Wp(w,s) = (p,us) = [_,p(t) =9" ()dt (4.23)

Tezin bu kisminda, verilerin siniisoidlerle genisletilmesi ve dalgaciklara
ayrilmasi detaylariyla incelenecektir. Bu asama gerceklestirilirken de, once siirekli
dalgacik doniistimii agiklanacak, daha sonra kesikli dalgacik doniisiimii konulari

detaylariyla birlikte ele alinacaktir.

4.3.1. Siirekli Dalgacik Doniisiimii

Onceki kisimlarda ele alinan kisa zamanli Fourier déniisiimii, verilerin
zaman-frekans analizini yapabilmenin yontemlerinden birisidir. Yine 6nceden
yapilan agiklamalardan da anlagilacagi lizere KFD sabit zaman-frekans analizi
yapmaya olanak sagladigi i¢in birgok uygulamada biiylik bir kisit ortaya
cikartmaktadir. Dalgacik serileri ve dalgacik doniisiimii alaninda yasanan gelismeler
dalgaciklar yontemini KFD’den daha basarili konuma tagimistir (Goswami ve Chan,
2011: 72).

Y € L*(R) N L?(R) seklinde tanimlanmis sabit bir fonksiyon ele alinacak
olsun. Bu fonksiyonda ¢ € L*(R) tek basina da yeterli olabilir ancak i € L?(R) de
kabul edilerek dalgacik doniisiimii sinirlamasi garanti altina alinmig olur. ¥, 4); b €

R ve a € R olmak iizere (Carmona vd. 1998: 129):

Yoo® = ¥(57), xeR (4.24)
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Denklem (4.24)’te Y, q), orijinal dalganm () a tarafindan 6lgeklendirilmis
ve zaman c¢evresinde b tarafindan merkezi hale getirilmis bir kopyasi olarak

adlandirilabilir. Verilen bu sonlu dalganin siirekli dalgacik dontisiimii su sekilde

ifade edilebilir (Carmona vd. 1998: 129):

Ty(b,@) = (p, s = = pCO P (E2) dx (4.25)

T,,(b,a) degeri b noktas: ¢evresinde x dlgegindeki p sinyali ile ilgili bilgileri
icermektedir. Denklemde, b 0Ol¢ek parametresini gosteritken, a ise konum
parametresini ifade etmektedir. p(x) doniistiiriilecek fonksiyon iken 1, )(p) ise ana
dalgacik fonksiyonudur. Burada dlgek parametresi ve konum parametresi hakkinda
biraz daha detayl bilgi vermek gerekebilir. Olgek parametresi, detay ya da geneli
gérmeye yarayan bir unsurdur. Ornegin, haritada dlgek arttiginda detayli olmayan

goriintiiler elde edilirken, olgek kiigiildiigiinde detayli goriintii alinabilmektedir.

Dalgacik analizinde dlgek ile frekans arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. a = %

seklinde tanimlanan bu iliskiye gore diisiik Olcek yliksek frekansa, sikistirilmig
dalgaciga ve genel goriiniime neden olmaktadir. Konum parametresi ise, dalgacigin
yatay ecksene paralel hareket ettirilip konumunun degistirilmesi seklinde
nitelendirilebilir (Giirsakal, 2009: 54). Denklem (4.25) incelendiginde, her zaman
birimi i¢in sinyalin frekans bileseni farkli olmaktadir. a zaman diliminin konumuna
gore degerlendirilir ve bu aralik tim sinyal boyunca kaydirilarak frekans

spektrumlarinin zamanla iliskili bilgileri edinilmis olur (Ar1 vd. 2008: 26).

Dalgacik, basit bir sekilde tanimlanmak istenirse, kabul edilebilirlik durumu
olarak nitelendirilen temel bir kuralin sartlarina uyan, t zamaninin bir fonksiyonudur.

Temel kural incelendiginde (Gengay vd. 2002: 101-102);
o | |
Cy=J; %dp < o (4.26)

Denklem (4.26)’da (p), p frekansinin (t) fonksiyonunun Fourier
doniisiimiidiir. Denklem (4.19) ve (4.20)’nin gegerli oldugu durumda, Cy < o
kosulu kesin olacaktir. Bu kosulu saglayan dalgacik fonksiyonunun sifir igermemesi
gerekmektedir. Eger sifir igeriyor ise, sifirdan sonraki tiim hareketler iptal

edilmelidir. Siirekli dalgacik fonksiyonuna verilebilecek en net 6rnek Morlet
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dalgacig1 olmaktadir. Morlet dalgacigi denklem ile gosterilecek olursa (Gengay vd.
2002: 102):

1 2
PHM(6) = =e /e (4.27)
Burada, j=+v—1’dir ve hayali numaray1 temsil eder. w, ise dalgacigin
merkez frekansidir. Her ne kadar kesikli dalgacik doniisiimii stirekli dalgacik
doniislimiine bakilmadan da tiiretilebiliyorsa da, bazi dalgacik katsayilarinin

orneklendirilmesi  seklinde  siirekli  dalgacitk  doniisiimiiniin ~ bir  pargasi

sayilabilmektedir. Ornegin (Gengay vd. 2002: 105):
x=2"7) ve b=k27/ (4.28)

Burada j ve k, ayrik doniisiim ve ayrik genisletmeyi temsil eden tamsayilardir.
Kritik 6rnek, kesikli dalgacik doniisiimiiniin zaman ve frekanstaki ¢oziiniirligiini
tanimlamaktadir. Kritik 6rnek terimi, orijinal fonksiyondaki tiim bilgilerin dalgacik
katsayilar1 araciligi ile korumayr amaclar ve bunun icin siirekli dalgacik

dontigtimiinde 6rneklenen minimum katsayiyr bulmaya g¢alisir (Gengay vd. 2002:

105).

Fourier doniisiimiinde oldugu gibi siirekli dalgacik doniisiimiinde de islem
tersine cevrilerek frekanslardan orijinal seriye donebilmek miimkiindiir. Denklem

tizerinde anlatilacak olursa (Goswami ve Chan, 2011: 73);
1 oo o 1
p(x) = Qf_oo db [, — [Wyp(b, alpp.(t)da (4.29)

Olgek parametresi (b>0 olmak iizere) ve konum parametresi (a) iizerinden iki
boyutlu bir entegrasyon yapilarak integral doniistimii ile orijinal fonksiyon bulunur.
Tabi ki burada dikkat edilmesi gereken husus, fonksiyonun denklem (4.26)'daki
kabul edilebilirlik sartlarin1 sagliyor olmasi gerekmektedir (Goswami ve Chan, 2011:
73).

4.3.2. Kesikli Dalgacik Doniisiimii
Stirekli dalgacik doniigiimii, sonsuz verilerin hesaplanmasinda avantaj
saglayabilmektedir. Sonsuz verilerde katsayilar siirekli tahmin edilir. Ancak, sinyal

siirekli degilse yapilan bu katsay1 hesaplamalar1 anlamsiz olmaktadir. Bu gereksiz
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islem maliyetinden kurtulmanin yontemi olarak kesikli dalgacik doniistimi
gelistirilmistir (Cifter, 2010: 55). Ozellikle, ekonomik ve finansal veriler belirli bir
baslangica ve sona sahiptir. Bu nedenle, ekonomik ve finansal seriler islenir iken

kesikli dalgacik dontisiimii kullanmak daha makuldiir.

Bu kisimda, belirli bir aralikta tanimli gozlem vektoriiniin kesikli dalgacik
dontistimi  ile ilgili baz1 kavramlar ve yontem izah edilecektir. Dalgacik
katsayilarinin  bulunma nedeni, dalgacik fonksiyonunun doniistiirilmis ve
genlestirilmis ¢esitleri ile bir zaman dizisinin bdliimleri arasindaki iliskiyi
incelemektir. Kesikli dalgacik doniisiimii, basit bit matris notasyonu ile ele alinacak
olsun. x, serilerin ¢ift boyutlu bir vektoriidiir (N=2). N uzunlugundaki dalgacik
katsay1 vektorii (w) su sekilde elde edilir (Gengay vd. 2002: 119):

w = Wx (4.30)

Denklem (4.30)’da W, kesikli dalgacik doniisimiinde tanimli N x N
boyutunda ortonormal bir matristir. W'nin uzunlugu N=2' ile bulunmaktadir
(Percival ve Walden, 2000: 57). Dalgacik katsayilar1 J+1 seklinde bir vektorle
diizenlenirse (Gengay vd. 2002: 119-120):

W = [wy Wy W3 e W )7 (4.31)

Yukaridaki denklemde w; vektoriin 6lgek uzunlugundaki degisimlerle 4; =
2/71 iliskili ve uzunlugu N/2! olan dalgacik katsayilar1 vektoriidiir. vj, N/2
uzunlugundaki 6lgek katsayr vektoriidiir. Denklem (4.30)’un agiklanmayan bir diger
degiskeni olan W matrisi ise, dalgacik ve olgek filtrelerinin katsayilarinin siitun

seklinde olusturulmasiyla elde edilir (Gengay vd. 2002: 120).
mq = [ml’N_l, ml’N_Z ses sus seey ml'l'ml’o]T (432)

Denklemdeki birim 6lgekli dalgacik filtre katsayilar1 vektort, ters siral sifirla
genisletilmistir. My ¢ ............my ;1 Kkatsayilari, L uzunlugundaki ortogonal
dalgacik kiimesinden alinmistir. L<t<N arasindaki tiim degerler sifir olarak kabul

edilmektedir.

Burada dikkate alinmasi gereken durumlardan birisi de siirekli dalgacik

dontisiimiinde oldugu gibi, kesikli dalgacik doniisiimiinde de sifira ve birim enerjiye
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entegrasyon gibi ozelliklerin var oldugudur. m; = (m,, ... ... ,m;_; uzunlugunda,
sifira entegre olacak bi¢imde bir kesikli dalgacik filtresi olsun (Gengay vd. 2002:
106);

D) XiZom =0 (4.33)
2) Nisomi =1 (4.34)

Bu durumlara ek olarak, dalgacik ya da yiiksek gegis filtresi my’deesit

kaymalar ortogonaldir. Denklem ile gosterilecek olursa;

3) X izd mymy4on = 0, sifir olmayan tiim tamsayilar igin n. (4.35)
m;y cift faktor tarafindan dairesel olarak kaydirilirsa;

M = [ My 1, My 0, My N1 Mz e eee Ty 3, 5]T (4.36)

4
mg ) = [ My 3, e, My 0, My N1 M N weree e My 5, My 4] (4.37)

Bu denklem istenildigi kadar genisletilerek devam ettirilebilir. Bu vektorlerin
toplanmasiyla birlikte N/2XN uzunlugunda W1 matrisi elde edilir (Gengay vd. 2002:
120).

E-1)
w, = mgz),m?),.....,mlz ,my (4.38)

Yukaridaki agiklamalardan hareketle, elde edilen katsayilarla olusturulan

vektorler ile Wj matrisleri elde edilmistir. Bunlar bir araya getirilerek W matrisi

olusturulur. Bu matristeki V;, elemanlari \/—N’e esit bir siitun vektortidiir.

W= (4.39)

S

Denklem 4.39'daki ortonormal W matrisini tamamlayabilmek i¢in 1......]
araligindaki olgekler icin dalgacik filtre katsayilarinin hesaplanmig olmasi

gerekmektedir. Birim Olgegi ile iliskili olan my dalgacik filtresinin (4.33), (4.34),
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(4.35) denklemlerindeki kosullar1 sagladigi kabul edildigi takdirde, dlgek 4; =

2/~ Yi¢in belirlenmis dalgacik filtresi hj, su sekilde tanimlanabilir (Gengay vd. 2002:
122):

j—2
Mjx =M, 5j-1k moa N Hi:o G1,21' k mod N’ k=o,.....N—1 (4.40)

Denklem (4.40)'ta, mod operatérii sonu olan bir gézlem vektoriiniin varlig
i¢in gereklidir. Bu durum esasinda X'in periyodik oldugunu ima etmektedir. Olgekle

iligkili olan dalgacik filtresinin uzunlugu;
Li=(2-1)L-1+1 (4.41)

Denklem (4.41)'in ardindan, 4; dlgegi igin tanimlanmis olan gj 6lgek filtresi
yazilacak olursa (Gengay vd. 2002: 122):

Gk =T120 Groikmoans K =0uc., N—1 (4.42)

Denklem (4.25)'de, siirekli dalgacik doniisiimiinii ifade edilmisti. Denklemde
Olgek a=1/2° ve kaydirma parametresi b=k/2° seklinde tam sayilar kiimesinde
tanimlanmustt. p(t) denkleminin siirekli dalgacik doniistimii zaman-frekans alaninda
1/2° ve k/2° seklinde sayilardir. Bu sayilar p(t) ve y(t) arasindaki korelasyonu
gostermektedir. Simdi aynm1 denklem {izerinden kesikli dalgacik doniigimii ifade

edilecek olursa (Burrus vd. 1998: 17):
9(0) = Xiz—w c(b)p(t) + XjZo Xkz—oo d(b, @) P(2) (4.43)

Denklem (4.43)’tin ilk toplami, diisiik ¢oziintirlikli yaklasim dalgacigini
verirken, ikinci toplam kismi artan her j i¢in daha detayl dalgaciklar1 gostermektedir.
Bu durum, daha yiiksek frekans terimlerinin sinyallerinin ayrintisini igeren bir
Fourier serisine benzemektedir. Daha onceki kisimlarda da yapildigi gibi, igsel

carpim gergeklestirerek katsayilar tahmin edilebilmektedir (Burrus vd. 1998: 17):
c(b) = (g(O),p(O) = [ gOp(t)dt (4.44)

d(b) = (g, ¥(®)) = [ gOP(t)dt (4.45)
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Yeterince yiiksek ¢oziiniirliikte olan sinyal ornekleri ve oOlgeklendirme
katsayilar1 birbirlerine yakin g¢ikmaktadir. Dalgacik genisleme katsayilari, a ve b

arttikca azalmaktadirlar.

Kesikli dalgacik doniisiimiinde dalgaciklar aradaki uzakliga bagli olarak bazi
sayisal degerler kullanilarak kaydirilir ya da genisletilir. Genlik degisimi yapilirken
genellikle 2 faktori kullanilmaktadir. Bunun denklemsel ifadesi (Ar1 vd. 2008: 47)

Y20t + a) (4.46)

Kesikli dalgacik doniisiimii uygulanirken, iki kanal alt band gegiren bir filtre
kullanilmaktadir. Sinyaller algak frekans bilesenlerine ya da yliksek frekans
bilesenlerine ayrilmaktadir. Alcak frekans bilesenlerine yaklasim (approximation),
yiikksek frekans bilesenlerine de detay (detail) denilmektedir. Yaklasim bileseninde
yiiksek Olgekleme, diisiik frekans kullanilirken, detay bileseninde kiigiik olgekleme,
yiiksek frekans kullanilmaktadir. S seklindeki bir sinyal, birinci dereceden

filtrelenmek istenirse;

- ___“\\____ S A

Lowpass

Al¢ak Gegiren Filtre

Yiiksek Gegiren Filtre

e I D

Highpass

Sekil 4.4: Sinyalin bilesenlerine ayrilmasi.

Kaynak: (Ar1, Ozen ve Colak 2008, 48)

Sekil 4'deki A ve D degerleri biliniyorsa, bu bilesenlerden hareketle S sinyali
(orijinal sinyal) tekrar elde edilebilir. Sekildeki algoritma tekrar tekrar
gerceklestirilerek agagidaki diyagram elde edilebilir. Bu tekrar islemi dijital deger tek
bir degere ulasincaya kadar siirdiiriilerek optimum ¢6ziime ulasilmaya calisilir (Ar

vd. 2008: 49)
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S=Al1+D1
S=A2+D2+D1
S= A3+D3+D2+D1

Bu bilgilerden de anlasilacag {izere, sinyaller algak geciren ve yiiksek geciren
filtrelerden sonra tekrar tekrar filtrelenebilir. Elde edilen alt bantlar daha sonra ters
islem uygulanarak yeniden orijinal serinin elde edilmesine olanak

saglayabilmektedir.

4.3.3. Azami Cakisik Kesikli Dalgacik Doniisiimii (MODWT)

Kesikli dalgacik doniisiimiiniin diger bir versiyonu da azami ¢akisik kesikli
dalgacik doniisiimiidiir (bundan sonra MODWT olarak kullanilacaktir). MODWT
adi, Haar dalgacik filtresine dayali MODWT nin kullanildig1 Allan varyansi ile ilgili
calismalardan gelmektedir. Dalgacik cergeveleri, degismez dalgacik vb. farkhi
isimlerle tanimlanan bu ydntemler temelde ayni islevi gdormektedir. Isminin sdylenis
kolayligi ve vuruculugu nedeniyle MODWT en ¢ok tercih edileni olmustur.
Ortonormal kismi kesikli dalgacik doniisiimiiniin aksine, X serisi i¢in jo Seviyesinin
MODWT’si, her birisi N boyutunda W1, W2,....... Wj ve Vj seklinde seriler iireten
bir dontisiimdiir (Percival ve Walden, 2000: 159).

MODWT, filtrelenmis ¢iktinin alt 6rnekleme ayrilmasiyla hesaplanabilir.
Buna ek olarak kesikli dalgacik doniisiimiinde var olan ortogonallik 6zelligi
MODWT’de bulunmamaktadir. Bu nedenle, dalgacik ve dl¢geklendirme katsayilar1 da
yeniden oOl¢eklendirilerek kesikli dalgacik doniislimiiniin varyans koruma ozelligi
degistirilmemis olur. Asagidaki Ozellikler, kesikli dalgacik donlisimi ile

MODWT’nin ayrilan taraflarin1 gostermektedir (Gengay vd. 2002: 135);

o MODWT, N boyutunda herhangi bir 6rneklemi isleyebilirken, jp, dereceden
kismi kesikli dalgacik déniisiimii, 2)p’nin kat1 biiyiikliigiinde bir 6rnekleme miisaade
etmektedir.

. MODWT, ¢oklu ¢oziiniirlik analizinin detay ve diizeltme katsayilart sifir
fazli filtrelerle iligkilendirilir. Bunun anlami, orijinal zaman serilerindeki ortalama

olaylar, ¢ok ¢oziiniirliiklii analizlerdeki 6zellikler ile paraleldir.
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. MODWT’de, orijinal zaman serileri dairesel olarak kaydirilarak
degistirilemez. Dolayisi ile seriyi tam say1 birimi ile kaydirmak, MODWT dalgacik
ve Ol¢eklendirme katsayilarini ayn1 miktarda kaydirir. Kesikli dalgacik doniisiimiinde
ise boyle bir durum s6z konusu degildir.

. Herhangi bir zaman serisinin varyans analizi yapilirken, MODWT dalgacik
varyansi tahmincisi, kesikli dalgacik donilisiimii tahmincisinden asimptotik olarak

daha etkindir.

MODWT, yeniden Ol¢eklendirilmis filtreleri kullanmaktadir. Kesikli dalgacik
donitigiimiiniin devami niteligindeki bu konuda da benzer denklemler iizerinden
hareket etmek, konunun biitiinliigii acisindan daha saglikli olacaktir. Modelde,
MODWT dalgacik filtresi (h,) ve dlgek filtresi de (g,)'dir ve I=1.......L filtrenin
uzunlugu ve j ise ayristirma seviyesidir. Burada, (k) = ]/21 ve (g,) = 1/2]

seklinde tanimlanmaktadir. Yine kesikli dalgacik doniisiimiinde oldugu gibi,
MODWT'de de filtreler i¢in bazi kosullarin olusmas1 gerekmektedir. Dalgacik filtresi
icin gereken kosullar (Percival ve Walden, 2000: 163);

)Yk =0
2) YIToh =+ (4.47)

3) 2o hyhyian =0

Olgek filtresi igin gereken kosullar da yine dalgacik filtresi igin gereken

kosullarin aynisidir.

D)o =

2) Z] 091 =3 (4.48)
3) j20FiGjrzn =0

MODWT'de de, kesikli dalgacik dontisiimiinde oldugu gibi dalgacik

katsayilarindan ve olgek Kkatsayilarindan olusan bir W vektorler matrisi

~

olusturulmaktadir. Denklem (4.31) ve (4.32)’ye denk bir sekilde W ve 7 matrisi
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olusturulur. Bu katsayillar da asagidaki denklemlerde gosterildigi gibi
hesaplanmaktadir (Boubaker ve Raza, 2017: 108):

W =Ytk X,y modT, t=0,.....T — 1 (4.49)

M = 2020 §jiXe—r modT, t=0,.....T—1 (4.50)
Bu denklemlerde, L;=(2/—-1)(I—1)+1 olmaktadir. Yukaridaki

ifadelerde, her Olcege ait MODWT dalgacik katsayilari, orijinal X verisiyle aym
uzunluga sahip olacaktir. Eger istenirse MODWT f{izerinden orijinal X serisi elde

edilebilmektedir (Zhu vd. 2014: 1860).

=2 =

() — 7 — )

y .

Sekil 4.5:MODWT doniisiimii ve MODWT'nin ters doniigiimii.
Kaynak: (Percival ve Walden 2000, 169)

Sekil 4.5'de, X verisinin dalgacik filtresi ve 6lcek filtresi aracihig1 ile V; ve W,
vektorlerinin katsayilarinin elde edilisi gosterilmektedir. Daha sonra, bulunan
katsayilara, daha onceden anlatilan sekilde ters islem uygulandiginda tekrar orijinal

X verisine ulasmak miimkiin olmaktadir.

4.3.4. Dalgacik Ailesi

Calismanin bu kisminda, literatiirde en sik kullanilan bazi1 dalgacik tiirlerine
yer verilecektir. Dalgacik tiirleri arasindaki farkliliklar, 6l¢eginin, matematiksel
esitliginin, stirekli olup olmamasinin incelendigi formlarda ortaya ¢ikmaktadir. Eger
tim dalgacik ailesi detaylariyla ele alinacak olursa, onlarca modelin agiklanmasi

gerekir. Tezde kullanilacak olan model ortogonal matris formunda oldugu i¢in, bu
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kisimda ortogonal ve kompakt destege sahip Haar, Daubechies, Symlets ve Coiflets

dalgaciklarindan kisaca bahsedilecektir.

4.34.1. Haar Dalgacigi
Haar dalgacigi, 1900'li yillarin basina Alfred Haar'in tezinde kullanildig1 i¢in
bu isimle amlmigtir. {lk dalgacik tiirii olarak ta nitelendirilebilmektedir. Haar

dalgacigi su sekilde tanimlanmigtir (Tang, 2009: 156):

1 0<t<3;
Y(t) = -1 S<t<1; (4.51)

0 diger durumlarda

Haar dalgacigi, uzunlugu L=2 olan, kisaca oOlgeklendirme filtresi (diisiik
gecisli ve yiiksek gecisli) katsayilariyla tanimlanabilen bir filtredir. Diisiik gecisli
filtrenin katsayisi (Gengay vd. 2002: 110):

1
go=091=7% (4.52)

Yiiksek gecisli filtre katsayilari ise;

hg = — ve hy = —715 (4.53)

N

Haar dalgacik doniisiimii i¢in, 4 degiskenli basit bir 6rnek ele alinmig olsun.

Ornek igin olusturulan fonksiyon;

fp) = (1,537) (4.55)

seklindedir. Bu veri seti, yaklasim ve detay bilesenlerine ayrilacaktir. Bu islem i¢in
her iki degisken bir olarak incelenir. Yani, 1 ve 5, 3 ve 7 birlikte ele alinirlar.

Yaklagim bileseni i¢in ortalama deger su sekilde hesaplanir (Ar1 vd. 2008: 52);
a, = %\/7 S>x=123...N/2 (4.56)

Detay bileseni icin fark degeri ise su sekilde hesaplanmaktadir;
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d, ==k 5 x =123 .N/2 (4.57)

Yukarida bahsedilen islemler, tek bir deger bulunana kadar devam ettirilir.
Varsayilsin ki, 4. dalgacikta tek deger bulundu. Bunun anlami, f'den ai1— az ve do,
oradan a;— az ve d3, a3— a4 ve ds seklinde bir siireg isletilmistir. Bu islem, ters

sekilde isletilerek orijinal seri yeniden elde edilebilmektedir.

Asagidaki sekilde, Haar dalgacigmin dalgacik ve olgekleme fonksiyonlari
gosterilmektedir. Seklin sol tarafindaki grafik Haar dalgacigimi gosterirken, sag
taraftaki grafik Olgekleme fonksiyonunu gostermektedir. Haar dalgaciginda

6l¢ekleme fonksiyonu birim 6lgege sahiptir.

Sekil 4.6: Haar dalgaciginda dalgacik ve 6lgekleme fonksiyonlari.

Kaynak: (Salem, 2014)

Haar dalgaci8i, basit olmasi, etkili bir hafiza yapisinin bulunmasi, tersine
cevrilebilir olmast ve kompakt destege sahip olmasi gibi belli basl 6zellikleriyle bazi
avantajlar saglamaktadir. Bunun yaninda, Haar dalgaci@inin tiirevinin siirekli
olmayist bu filtrenin ekonomik ve finansal veriler {izerinde kullanimim

kisitlamaktadir (Giirsakal, 2009: 68).

4.3.4.2. Daubechies Dalgacigi
Daubechies dalgacik filtresi, Haar dalgacik filtresine benzer bir ozellik
sergilemektedir. Bu filtre, Haar dalgaciklarinin frekans alaninin 6zelliklerini

gelistiren ve bitisik ortalamalarin ve genellestirilmis farklar1 baz alarak evirilen bir
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yontemdir. Daubechies, bu dalgaciklar1 maksimum tiikenme (vanishing) momenti’
sayisiyla kompakt destekli bir fonksiyonun kriterlerinden tiiretmistir. Daubechies
dalgacik filtrelerinin tanimlamanin en basit yolu, diisiik ge¢isli Ol¢eklendirme

filtresinin kareli kazang fonksiyonudur (Gengay vd. 2002: 112).

Q(f) = 2cos*(nf) Zi; (g_?l) sin?Y(rrf) (4.58)

Burada, L pozitif ¢ift bir tamsayidir ve filtrenin uzunlugunu temsil etmektedir;

b _ b T(b+1)
(s) T si(b—s)!  T(s+1)T(b—s+1) (4.59)

Eger, L=2 seklinde kabul edilir ve () fonksiyonunda ters Deabuchies dalgacik
dontisiimii uygulanirsa, elde edilecek Olgeklendirme filtresinin katsayilar1 Haar
dalgaciginin katsayilar ile ayni olacaktir. Bu sonugtan yola ¢ikarak, aslinda Haar
dalgacig1, uzunlugu iki olan Deabuchies dalgacigi olmaktadir denilebilir (Gengay vd.
2002: 112).

Uzunlugu farkli olan birgok Deabuchies dalgacik doniistimii tiiretilmistir.
Burada o6rnek olarak derecesi 2 olan bir Deabuchies dalgacik doniisiimiiniin basit bir

ornegi verilecek olursa (Ar1 vd. 2008: 73);

Vi = (a;,a5,0,0,0,.....) (4.60)
Vi =(0,0,ay,a,,0,....) (4.61)
Vi =(0,0,0,0, a1, 25,00, .....) (4.62)
Vi ), = (@2,000,.....a1) (4.63)

Denklemdeki a katsayilari ise su sekilde hesaplanmaktadir;

_ 1+V3 _ 3+V3
W =m @ =5

(4.64)

7 P tiikenme momenti olmak iizere o (t)fonksiyonunun [ tfo(t)dt = 0,burada P = 0,1,2 ......,P —
1 kosulunu saglamasi gerekmektedir.
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Yukaridaki denklemlerden hareketle, genel esitlik su sekilde olur;
Vi = (@1 Vom-1 + a2Van) (4.69)

Db2 sinyalleri i¢in olusturulacak genel esitlik ise;

Vi = (a1Vam-1 + @2Vam) (4.66)
W = (B4, 5, 0,0,0,.....) (4.67)
Wi = (0,0,B4, 85,0, .....) (4.68)
w3 = (0,0,0,0,8,,85,0,0, .....) (4.69)
W,&,/Z = ($,,0,0,0, .....51) (4.70)

Db2 sinyalleri i¢in genel esitlik ise;
W = (ﬁ1V20m—1 + .Bzvzom) (4.71)

Olgek igin yapilan islemlerin tamamu, sinyaller igin de uygulanabilir. Diger
dalgacik tiirlerinde oldugu gibi, Deabuchies dalgaciginda da islemin tersi

uygulanarak orijinal serilere ulagmak miimk{indiir.

db2 db3 db4 db5 db6
db7 db8 dbg dbi0

Sekil 4.7: Daubechies dalgacigr.

Kaynak: mathworks.com
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Sekil 4.7°de her bir dalgacik igin tiilkenme momenti sayisi belirtilerek
Daubechies dalgaciginin nasil bir seyir izledigi gosterilmektedir. En bastaki db2

dalgacigi 2 tiilkenme momentini temsil ederken db10 ise 10 tiikenme momentini ifade

etmektedir.
4.3.4.3. Symlet Dalgacig1
Symlet dalgacigi, Deabuchies dalgaciginin simetrik yapisinda bazi

degisiklikler yapilmis halidir. Simetri haricindeki diger birgok 6zellikleri benzer bir
yapiya sahiptir. Buna benzer bir bagska durum da, Symletl dalgacigi Haar
dalgaciginin basit bir 6rnegidir (Misti vd. 2007: 96).

Deabuchies dalgaciklarinin kesikli filtre fonksiyonu ve ol¢ek fonksiyonu
incelendiginde, bu fonksiyonun simetrik olmaktan uzak oldugu gézlemlenmektedir.
Ciinkii, Deabuchies dalgacigr minimum faz karesini segmektedir. Symlet dalgacig
ise, simetriye daha yakin ancak dogrusal kompleks faz kiimesini kullanmaktadir

(Rajput ve Tomar, 2015: 110).

1
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Sekil 4.8: Symlet dalgaciklari.
Kaynak: (Misti vd. 2007)
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Yukaridaki sekilde, sym4 ve sym8 icin dalgacik, 6l¢ek fonksiyonu ve dort
iliskili filtre gosterilmektedir. Dalgacigin derecesi yiikseldikce, dalganin genisligi

daralmaktadir.

4.3.4.4. Coiflet Dalgacig:
Coiflet dalgacigi, ilk 6nce Ronald Coifman'in diisiincesiyle ortaya c¢ikmis,

Daubechies tarafindan gelistirilmistir. Coifman'in fikir babasi olmasindan hareketle

bu dalgacik Coiflet dalgacigi olarak adlandirilmistir (Misti vd. 2007: 97).

Coiflet dalgacigi, kendi tiikenme (vanishing) momentini se¢gmesinin diginda
Daubechies dalgacigina olduk¢a benzemektedir. Bu dalgacik tiiriinde, ol¢ek
fonksiyonunun asagidaki kosullar1 saglamasi beklenmektedir (Daubechies, 1999:
258):

[dx xt(x) =0, [=01,....,L—1 (4.72)
[dx ¢p(x) =1, [dxx' p(x) =0, [=01,.... JL—1 (4.73)

Denklem'de L, Coifletin sirasini temsil etmektedir. Daha 6nceki dalgaciklarda
YcoifN 2N sifir momente sahipken, dlgek fonksiyonu ¢, integrali bire esit olan 2N-1
sifir momente sahiptir. Dalgacik ve 6lgek fonksiyonu 6N-1 uzunlugunda bir destege
sahiptir. Siras1 bir’den bese kadar olan Coiflet dalgaciklar1 asagidaki sekilde
gosterilmistir (Misti vd. 2007: 97);

Sekil 4.9: Coiflet dalgaciklar.
Kaynak: (Misti vd. 2007)
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4.3.5. Dalgacik Teorisinin Ekonomi ve Finans Alaninda Kullanim

Matematik, istatistik ve ekonometri alanlarinda meydana gelen yenilikler,
yapilmak istenen analizlerin sonuglarinin daha iyi ve tutarli olmasini saglamaktadir.
Bu tip gelismelerden birisi olan dalgacik teorisi, ekonomi ve finans alaninda 1980'li
yillardan itibaren kullanilmaya baglamistir. Ozellikle, yiiksek gdzlem sayisina sahip
olan veriler, dalgacik teorisi kullanilarak en ufak frekanstan en uzun frekansa kadar
tiim karakteristigini kaybetmeden incelenebilmektedir. Calismanin bu kisminda,
dalgacik teorisini finans ve ekonomi alaninda kullanan ¢alismalardan kisaca

bahsedilmektedir.

Ramsey ve Lampart (1998), para arz1 ve gelir arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismalarinda, serilerin mevsimsellik ve beyaz giiriiltii iceren halinin, dalgaciklar
araciligtyla daha yumusak hale getirilerek incelenmesinin gerekliliginden
bahsetmislerdir. Calismada, seriler alt1 alt dalgaciga ayrilmig ve her bir frekans igin
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Caligmanin sonucuna gore,
frekans Olcegi yiikseldikge para arzindan gelire dogru nedensellik tespit edilirken,
diisiik frekans Olceklerinde ise nedenselligin yonii gelirden para arzina donmiistiir

Ramsey (1999), Dalgacik teorisi yardimiyla ekonomik ve finansal veriler
tizerine yapilan c¢alismalart ve dalgacik teorisinin kullanilabilecegi alanlar1 ele
almistir. Calisma sonucunda, dalgaciklarin ekonomik ve finansal verilerin istatistiki
analizinde uygulanabilir bir forma ulastigini, yapilabilecek ¢aligmalarla kullanilabilir

alanin daha da genisleyebilecegi neticesine ulagsmistir.

Gallegati (2008), 1961-2006 yillar1 arasinda ABD’de Dow Jones hisse senedi
fiyat endeksi ile endiistri iiretim endeksi verileri i¢in azami cakisik kesikli dalgacik
dontisiimii uygulamistir. Uygulamada kullanilan filtre ise Deabuchies’tir. Calismada,
dalgaciklarin varyansi ve ¢apraz korelasyon analizi gerceklestirilmistir. Analiz
sonucuna gore, borsa getirilerinin ekonomik faaliyetlere onderlik ettigi, ancak 16
aylik ve daha uzun periyotlar1 karsilayan diisiik frekanslarda bu durumun gegerli

oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Huang (2011), NASDAQ ve TWSE arasindaki iliskiyi ¢ok degiskenli
BEKK-GARCH modeliyle incelemistir. Kesikli dalgacik doniisiimiiniin kullanildigi
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calisma sonuglarina gore, NASDAQ getiri serisinin TWSE’nin hareketlerini
etkiledigini, ancak her bir frekansta esit bir etki gozlenemedigi tespit edilmistir.
Getirilerin ve yayillmanin yoniiniin de frekanslar arasinda farkli oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Jammazi ve Aloui (2015), Koérfez Isbirligi Konseyi iiyesi iilkeler icin
MODWT yontemini kullanmuslardir. Ug alt dalgacigin kullamldigi calismada
dalgacik pencereli ¢apraz korelasyon incelenmistir. Analiz sonuglarina gore, enerji
tiketimi ile ekonomik bliylime arasinda ¢ift yonlii, enerji tiikketiminden

karbonmonoksit salinimina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Berdiev ve Chang (2015), Asya-Pasifik ilkelerinde konjonktiir
dalgalanmalarinin  birlikte hareket edip etmedigini dalgaciklar yontemi ile
incelemislerdir. Calisma sonucuna gore, Cin, Japonya ve ABD’nin konjonktiir
dalgalanmalarinin diger Asya-Pasifik iilkelerindeki konjonktiir dalgalanmalari ile
senkronize hareket ettigi, konjonktiir dalgalanmalarinin senkronizasyonunun ise

frekanslara gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Bouoiyour ve Selmi (2015), Misir’da doviz kuru oynakligi ve ihracat
performansini dalgaciklar teorisi yardimiyla yedi dalgaya ayrilmis seriler lizerinden
GARCH modeli ile incelemislerdir. Analiz sonuclari, degiskenler arasindaki iliskinin
frekans degisimine, kaldirag oranina ve switching rejimine bagli oldugunu
sOylemektedir. Diisiik frekansh serilerde, doviz kuru oynakliginin ihracat tizerindeki
etkisini gosteren katsayi, yiiksek frekansli serilerin katsayilarindan daha yiiksek

cikmaktadir.

Boubaker ve Raza (2017), BRICS iilkelerinin borsalari ile petrol fiyatlari
arasindaki oynaklik yayilma iligkisini MODWT yardimiyla DCC-GARCH modeliyle
incelemislerdir. Calisma sonuglari, zaman igerisinde degisen oynaklik oldugunu,
petrol fiyatlarimin ve borsa endekslerinin kendi ge¢mis soklarindan ve

oynakliklarindan da etkilendigini gostermektedir.

Liu vd. (2017), 2003-2014 donemini kapsayacak sekilde, ham petrol fiyatlari,
S&P500 endeksi ve MICEX endeksi arasindaki oynaklik yayilma etkisini dalgacik
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tabanli BEKK-GARCH modeliyle incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore,
yayillma etkisi frekanslar arasinda degisiklik gostermektedir. Petrol ve borsa
arasindaki oynaklik yayilma etkisi ABD’de kisa donemde degisirken, Rusya’da ise
tiim zaman Ol¢eginde degisim gostermektedir. Bu sonuglar, petrol ve borsa iliskisinin
ABD’de uzun vadede zayifladigini, Rusya’da ise iligkinin tiim zaman Slgeginde ise

yakinlastigini gostermektedir.
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BESINCI BOLUM

TUREV PiYASALARIN SPOT PiYASA OYNAKLIGINA VE iSTIKRARINA
ETKILERININ INCELENMESI

Tiirev piyasalarin islem gormeye baslamasiyla birlikte spot piyasalarin
oynakliginin nasil degistigini inceleyen calismalar literatiirde genis yer
kaplamaktadir. Tiirev piyasalardan spot piyasalara dogru oynaklik yayilma etkisini
inceleyen calismalarin sayisit ise ¢ok nadirdir. Bu tezde, Tirkiye’de hem spot
piyasada hem de tiirev piyasada islem goren BIST 30 endeksinin tiirev piyasadan
spot piyasaya dogru oynaklik yayilma etkisinin olup olmadig1 frekans bazli, ¢ok
degiskenli GARCH modelleri ile incelenmektedir.

Calismanin bu kisminda, bu alanda yapilmis ¢alismalar ve ulastiklar1 sonuglar
incelenmektedir. Daha sonraki kisimlarda ise, analiz ile ilgili bilgiler ve analiz

sonuclarina yer verilmektedir.
5.1.  Literatiir Taramasi

Tiirev piyasalar ve spot piyasalar arasindaki oynaklik etkilesimini inceleyen
calismalar, genellikle tiirev piyasa islemlerinin baslamasiyla birlikte spot piyasa
oynakligimin nasil tepki verdigini incelemektedir. Bu tarz ¢aligmalar bir¢ok iilke ve
finansal piyasa i¢in farkli yontemler uygulanarak gerceklestirilmistir. Literatiir
taramasi, daha anlasilir olabilmesi amaciyla diinyadaki farkli piyasalar ve

Tiirkiye’deki piyasalar i¢in ayr1 ayri ele alinmustir.

5.1.1. Diinya’da Tiirev Piyasa ile Spot Piyasalar Arasindaki fliskiyi

inceleyen Cahismalar

Tiirev piyasalar ile spot piyasalar arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalarin,
ozellikle 1980'i yillardan sonra popiiler olmaya basladig1 goriilmektedir. Yapilan bu
caligmalarda, ortak bir sonuca ulagildigin1 sdylemek pek miimkiin olamamaktadir.
Piyasalarin iglem hacmi, derinligi, piyasada yer alan aktorlerin tecriibesi gibi bir¢ok
faktor bu iki piyasa arasindaki etkilesimi ciddi manada etkilemektedir. Literatiir
taramas1 seklinde ele alimacak olan bu kisimda, gelismis ve gelismekte olan

piyasalarin biiytik bir kism1 g6z 6ntine koyulacaktir.
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Tezin bu kisminda ele alinan c¢alismalarin biiylik bir bdliimiinde, tiirev
islemlerin baglamasindan sonra spot piyasanin oynakliginin ne sekilde degistigi
incelenmistir. Bu inceleme esnasinda da, genellikle tek degiskenli ARCH ya da
GARCH tipi modeller kullamlmstir. flgili ¢alismalar, modellerin sayisinin fazla
olmasi ve bazi modellerin yakin seyleri incelemesi nedeniyle, model temelli
ayrilmamustir. Direkt sonuglara endeksli olarak, tlirev piyasa islemlerinin spot piyasa
oynakligimi artirdig1, azalttig1 ya da hig¢ etkilemedigi seklinde gruplara ayrilacaktir.
Literatiir taramasi ile ilgili caligmalarin daha toplu ve kolay goriilebilmesi amaciyla
hem tablo hem de metin igerisinde ¢aligmalar ele alinmistir.

Cizelge 5.1. Tiirev piyasa islemlerinin spot piyasa oynakligini azalttig1 sonucuna
ulasan caligsmalar.

Calismanin Yazar (lar) ve Yih Piyasa Yontem
Butterworth (2000) FTSE MID 250 GJR-GARCH
Hwang ve Satchell (2000) FTSE 100 SVM
Mckenzie vd. (2001) ISF GARCH
Bologna ve Cavallos (2002) ISE MIB30 GARCH (1,1)
Pilar ve Rafael (2002) IBEX-35 GJR-GARCH
Gupta (2002) BSE Sensex ve S&P Nifty Endeksi  Garman-Klass
Thenmozhi (2002) S&P CNX Nifty GARCH
Bandivadekar ve Ghosh (2003) BSE Sensex ve S&P Nifty Endeksi GARCH
Sakthivel (2007) S&P CNX Nifty GARCH(1,1))
Dawson ve Staikouras (2009) S&P 500 GARCH(1,1)
Ray ve Panda (2011) BSE Sensex GARCH(1,1))
Srinivasan vd. (2012) S&P CNX Nifty, S&p cnx 500 GARCH(1,1))
Chen vd. (2013) CSI 300, HSI, HSCCI, HSCEI PCA

Xie ve Mo (2014) CSI 300 DID

Ik grup caligmalar, tiirev piyasa islemlerinin spot piyasalardaki oynaklig1
azalttigi sonucuna ulasan g¢aligsmalardir. Butterworth (2000), Ekim 1992 ve Mart
1995 donemi arasinda giinliikk kapanis verilerini dikkate alarak ve GJR-GARCH
modelini kullanarak gergeklestirdigi ¢alismasinda, FTSE Mid 250 endeks futures
islemlerinin baslamasi ile birlikte bilgi akisinin artti§ini, bu yolla da FTSE Mid 250

endeksinin oynakligiin diistiigli sonucuna ulagmustir.

Hwang ve Satchell (2000), FTSE 100 endeksi igin yaptiklari calisma
sonucunda, Avrupa tipi opsiyonlarin iglem gérmeye baslamasiyla birlikte, hem hisse
senedi piyasasinda hem de diger tiirev iirlinlerde oynakligin azaldigii tespit

etmislerdir.
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Mckenzie vd. (2001), Avustralya’da islem goren 10 ISF hisse senedi igin
1990-1998  donemini  kapsayan =~ GARCH modeli ile uygulamalarini
gerceklestirmislerdir. Calisma sonunda, tiirev islemlerin baslamasi ile birlikte, 10

hisse senedi endeksinin de oynakliginda azalma oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Bologna ve Cavallos (2002), italya i¢cin GARCH (1,1) modeliyle yaptiklar:
calismada, endeks futures islemlerinin baslamasiyla birlikte, hisse senedi piyasasi

oynakliginin hizli bir bigimde azaldig1 sonucuna ulasmislardir.

Pilar ve Rafael (2002), ispanya’da IBEX-35 endeksi i¢in gergeklestirdikleri
GJR-GARCH modeli sonucunda, tiirev islemlerin basglamasiyla birlikte spot

piyasanin oynakliginda da azalma oldugunu ifade etmislerdir.

Gupta (2002), BSE Sensex ve S&P CNX Nifty Endeksi igin Haziran 1998 —
Haziran 2002 tarihlerini kapsayan giinliik verilerle Garman-Klass oynaklik dl¢iim
modelini kullanmistir. Sonu¢ olarak, vadeli islemlerin baslamasiyla birlikte spot

piyasalarin oynakliginda azalma tespit etmistir.

Bandivadekar ve Ghosh (2003) 1997-2003 yillarin1 kapsayan ¢aligsmalarinda,
BSE Sensex ve S&P CNX Nifty endekslerinde, tiirev islemlerin baslamasiyla

oynakligin azaldigin1 sdylemektedirler. Bu g¢alismada kullanilan yontem de yine

GARCH modelidir.

Dawson ve Staikouras (2009), ABD’de S&P500 endeksi i¢in Ocak 2000 ve
Mayis 2008 tarihlerini kapsayan giinliik veriler ile GARCH(1,1) modelini kullanmis
ve tiirev islemlerin spot piyasa oynakligina etkilerini incelemislerdir. Caligmanin
sonuglaria gore, tlirev islemlerin baslamasi ile birlikte hem spot piyasanin hem de
spot piyasa endeksinin oynakliginin hem de piyasa soklarmin etkisinin azaldig

gozlemlenmektedir.

Sakthivel (2007), Hindistan’da S&P CNX Nifty i¢in 1992-2007 donemini
kapsayan veri seti icin GARCH(1,1) modelini kullanmis ve sonu¢ olarak, Futures
islemlerinin baglamasini takip eden donemde, piyasa etkinliginin arttigin1 ve bu yolla

da spot piyasa oynakliginin azaldigini ifade etmektedir.

Yine Hindistan igin gergeklestirilen bir baska arastirmada ise, Ray ve Panda
(2011), GARCH(1,1) modelini kullanarak BSE Sensex’te islem goren 15 hisse
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senedi endeksini ele almiglardir. Calisma sonucu, tiirev islemlerin baslamasiyla
birlikte spot piyasa oynakliginin istikrarli bir yapiya ulastigini géstermektedir.
Hindistan i¢in gergeklestirilen, Srinivasan vd. (2012) ve Thenmozhi (2002)’nin
calismalar1 da diger calismalara benzer sekilde, tiirev islemlerin baglamasiyla birlikte

spot piyasa oynakliginda azalma tespit etmislerdir.

Chen vd. (2013) Cin ile finansal iliskileri gii¢lii olan 14 farkli finansal
piyasay1 da kullanarak gerceklestirdikleri panel verilerin degerlendirilmesi yaklagimi
sonucunda, tirev islemlerin baslamasiyla birlikte hisse senedi endekslerinin

oynakliginda bir azalma oldugu sonucuna ulagmislardir.

Xie ve Mo (2014), CSI300 endeksi icin yaptiklari arastirmada, futures
islemlerin baglamasindan sonraki birka¢ ay boyunca spot piyasa oynakliginin arttigi,

daha sonra ise azalmaya basladig1 sonucuna ulagsmislardir.

Cizelge 2.4.3.3.6.1. Tiirev piyasa islemlerinin spot piyasa oynakligini artirdigi
sonucuna ulasan ¢alismalar.

Calismanin Yazar (lan) ve Yili Piyasa Yontem

Antoniou ve Holmes (1995)  FTSE 100 GARCH (1,1)

Smit ve Nienaber (1997) ASI Box-Jenkins ARIMA

Chang vd. (1999) Nikkei 225, OSE oLS

Gulen ve Mayhew (1999) 25 iilkenin finansal piyasalari GJR-GARCH

Wu (2001) 5 tilkenin finansal piyasalari GARCH(1,1)-
MA(1)

Chiang ve Wang (2002) TAIEX Garman-Klass

Zhong vd. (2004) IPC EGARCH

Bae vd. (2004) KOSPI 200 ARIMA

Pok ve Poshakwale (2004) KLOFFE GARCH (1,1)

Ryoo ve Smith (2004) KOSPI 200 GARCH(1,1)

Debasish ve Das (2008) BSE Sensex Parametrik Testler

Sehgal vd. (2012) NCDEX GARCH

Antoniou ve Holmes (1995), Ingiltere'de FTSE 100 endeksinde giinliik
kapanis verileri secilmek iizere, 1980-1991 donemini incelemislerdir. Calismada,
GARCH(1,1) modeli kullanilmis ve sonug olarak, tiirev islemlerin baslamasinin
piyasaya ulasan bilgi miktarin1 ve kalitesini artirirken, buna paralel olarak oynaklig1

da artirdig1 sonucuna ulagmislardir.
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Smit ve Nienaber (1997), Giiney Afrika igin gergeklestirdikleri ¢alismada,
hem spot hem de tiirev piyasada gerceklesen ticaret hacmi ile spot piyasa oynakligi

arasinda pozitif korelasyon bulmuslardir.

Chang vd. (1999), 1982-1991 doneminde giinliik kapanig verileri
kullanilarak, Tokyo Borsasi, Nikkei 225 ve OSE icin, futures iglemlerin spot piyasa
oynakligina etkilerini incelemislerdir. Yapilan ¢alismanin bulgulari, Nikkei vadeli
islemlerinin OSE’de islem gormeye baslamasiyla birlikte spot piyasa oynakliginin

arttigini gostermektedir.

Gulen ve Mayhew (1999), 25 iilke i¢in 1973-1997 doénemini kapsayan bir
GJR-GARCH modeli uygulamislar, endeks futures islemlerinin ABD ve Japonya’da
spot piyasa oynakligini artirirken, diger iilkelerde bir etkisinin olmadigi sonucuna

ulagmislardir.

Wu (2001), ABD, Fransa, Japonya, Avustralya, Ingiltere ve Hong Kong’u ele
aldig1 calismasinda, GARCH(1,1)-MA(1) modelini kullanmig ve sonug¢ olarak,
futures endeks islemlerinin baslamasiyla birlikte ABD, Fransa, Japonya ve
Avustralya’da spot piyasa oynakliginda belirgin bir artis tespit etmis, Hong Kong ve

Ingiltere’de ise herhangi bir etki bulunamadigim ifade etmistir.

Chiang ve Wang (2002), Tayvan’da TAIEX vadeli islemler piyasasinin spot
piyasa oynakligi lizerinde biiyik etkileri oldugunu, MSCI Tayvan vadeli islem

piyasasinin ayni etkiyi gdstermedigi sonucuna ulagsmislardir.

Zhong vd. (2004), Meksika'da IPC endeksi ve bu endeksin vadeli islem
sozlesmesini EGARCH modeliyle incelemislerdir. Calismanin kapsadigi donem,
Nisan 1999- Haziran 2002'dir ve giinliik kapanis fiyatlar1 dikkate alinmigtir. Calisma
sonuglarina gore, tiirev islemlerin baslamasi ile birlikte, spot piyasa oynakliginda bir

artis gozlemlenmistir.

Bae vd. (2004), Giiney Kore’de KOSPI 200°de islem goéren ve endeks futures
sOzlesmesi olan hisse senetleri ve islem gérmeyen hisse senetlerini ARMA modelleri
ile incelemislerdir. Arastirmacilar, endeks futures islemlerin baslamasi ile birlikte

hisse senedi endekslerinin oynakliginda yiikselme oldugunu, endeks futures islemi
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yapilan hisse senetlerinin, yapilmayan hisse senetlerine gore daha az yiiksek

oynakliga sahip oldugunu ifade etmislerdir.

Pok ve Poshakwale (2004), Malezya’da 1993-2001 yillarim1 kapsayan
donemde Kuala Lumpur Borsasi i¢in yaptiklart calismada, futures islemlerinin

baslamasiyla, hisse senedi oynakliginda artis gozlendigini tespit etmislerdir.

Ryoo ve Smith (2004), Giiney Kore i¢in yaptiklart g¢alismada, futures
sozlesmelerin islem gormeye baslamasi ile birlikte, bilginin kaliciliginin azaldigi ve

KOSPI 200°de spot fiyatlarin oynakligini artirdig1 sonucuna ulasmislardir.

Debasish ve Das (2008), BSE Sensex endeksi igin 1996-2007 yillar1 arasinda
giinliik kapanis fiyatin1 kullanarak gergeklestirdikleri arastirma sonucunda, tiirev

islemlerin baslamasi ile birlikte spot piyasada oynakligin arttigini tespit etmislerdir.

Sehgal vd. (2012), NCDEX igin gerceklestirdikleri GARCH modelinde, tiirev
islemlerin baslamasindan sonra, tarimsal {iriin borsalarinda fiyat istikrarinda bir

bozulmanin meydana geldigini, bunun da fiyat oynakligini artirdigin1 bulmuslardir.

Cizelge 5.2. Tiirev piyasa islemleri ile spot piyasa oynaklig1 arasinda anlaml1 bir
iligki olmadig1 sonucuna ulasan ¢aligmalar.

Calismanin Yazar (lar) ve Yih Piyasa Yontem
Kan (1997) HSI Cross-Sectional
Analysis
Jochum ve Kodres (1998) Brezilya, Meksika ve Macaristan SWARCH
Bollen (1998) NYSE-AMEX GMM
Board vd. (2001) FTSE 100 Stochastic Volatility
Rahman (2001) DJIA GARCH
Chatrath vd. (2003) S&P 500 ARMA
Shenbagaraman (2003) SNX Nifty, Nifty Junior GARCH (1,1)
Calado vd. (2005) BVLP Wilcoxon test
Spyrou (2005) ASE GARCH (1,1)
Bohl vd. (2015) Fransa, Almanya, Japona, Ingiltere =~ Markov- Swiching
ve ABD GARCH

Kan (1997), HSI igin 1983-1989 donemini kapsayan bir inceleme yapmustir.
Calismanin sonucunda, tiirev islemlerin baglamasi ile spot piyasa oynakligi arasinda

bir iligki gozlemleyememistir.

Jochum ve Kodres (1998), Brezilya, Meksika ve Macaristan igin
gergeklestirdikleri SWARCH modeli sonucunda, vadeli islemlerin baglangiciyla spot

piyasa oynakligi arasinda anlamli bir iliskinin bulunamadigini tespit etmislerdir.
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Bollen (1998), ABD igin gergeklestirdigi G.M.M. analizi sonucunda, diger
caligmalara benzer sekilde, opsiyon sozlesmelerinin islem gérmeye baslamasinin da

spot piyasa oynakligi iizerinde herhangi bir etki gostermedigini tespit etmistir.

Board vd. (2001), Ingiltere igin kullandiklai GARCH modeli sonucunda,
futures islemlerin spot piyasa oynaklig1 iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigin

sOylemektedir.

Rahman (2001), ABD’de DJIA endeksi i¢in yaptigi calisma sonucunda,
opsiyon ya da futures sozlesmelerin isleme baslamasinin, spot piyasa oynakligini

etkilemedigini ifade etmektedir.

Chatrath vd. (2003), S&P 500 endeksi igin yaptiklar1 galismada, endeks
vadeli islemlerin kurumsal taahhiitlerindeki dalgalanmalardan sonra, fiyat
degiskenliginin arttigini, spekiilator ya da kiigiik yatirimcilarin piyasaya girislerinin

istikrar1 bozucu etkisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Shenbagaraman (2003), 1995-2002 dénemi igin SNX Nifty ve Nifty Junior
icin gerceklestirdigi GARCH(1,1) modelinde, tiirev islemlerin baslangici ile spot
piyasa oynakligi arasinda anlamli bir iliski bulunamadigi, spot piyasalardaki

oynakliklarin dogas1 geregi zaman igerisinde degistigi sonucuna ulagmislardir.

Calado vd. (2005), Portekiz’de BVLP i¢in gergeklestirdikleri arastirma
sonucunda, tiirev islemlerin baglamasindan sonra spot piyasa oynakliginda herhangi

bir anlamli etki bulunamadig1 sonucuna ulagmislardir.

Spyrou (2005), Atina Borsast i¢in uyguladigt GARCH(1,1) modeli
sonucunda, futures iglemlerin baglamasinin spot piyasa oynakligini azalttig1 yoniinde

kanit bulamamustir.

Xie ve Huang (2014), 2005-2012 yillar1 arasinda gilinlilk kapanis verileriyle
CSI 300 endeksi i¢in GARCH modeli kullanmig ve sonug¢ olarak, endeks vadeli
islemlerin baslamasiyla birlikte oynaklik iizerinde herhangi bir etkinin ortaya

¢ikmadigini bulmuslardir.
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Bohl vd. (2015), Fransa, Almanya, Japonya, Ingiltere ve ABD icin
gergeklestirdikleri Markow-Switching GARCH modelinde, futures islemleri ile spot

piyasa oynaklig1 arasinda herhangi bir iliski tespit edememislerdir.

5.1.2. Tiirkiye’de Tiirev Piyasa ile Spot Piyasalar Arasindaki Iliskiyi

Inceleyen Cahsmalar

Baklac1 ve Tutek (2006), ISE30 endeksi i¢in uyguladigit GARCH modeli
sonucuna gore, Tiirkiye'de vadeli islemler piyasasinin yeni bilgileri spot piyasaya
hizli bir gekilde aktardigimi ve spot piyasadaki dalgalanmanin da verimliligi
artirdigini 6ne siirmiislerdir. Cevik ve Pekkaya (2007), Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasinda islem goren, IMKB 100 endeksi, dolar ve euro vadeli islem sdzlesmeleri
icin gergeklestirdikleri arastirma sonucunda, IMKB 100 endeksi icin spot fiyatlar
vadeli islem fiyatlarinin nedeni olarak bulunurken, doviz kurlarinda ise vadeli islem
fiyatlarindan spot fiyatlara dogru bir nedensellik tespit edilmigtir. Kasman ve
Kasman (2008), Temmuz 2002-Ekim 2007 tarihleri arasinda BIST30 endeksinde
vadeli islemlerin spot piyasa oynakligina etkilerini incelemislerdir. EGARCH
modelinden ¢ikartilan sonug, vadeli islemlerin baglamasiyla birlikte dayanak varligin
spot piyasasindaki fiyat oynakligi azalmistir. Ayrica, spot piyasalardan vadeli islem
piyasalarina dogru bir nedensellik de tespit edilmistir. Gok ve Kalayc1 (2013), 2000-
2012 wyillar1 arasinda giinlik veriler kullanarak AR(1)-GARCH(1,1) modelini
uygulamiglar ve sonu¢ olarak, endeks futures iglemlerinden sonra spot piyasa
fiyatlarinin istikrardan uzaklagsmadigi tespit edilmistir. Demireli vd. (2015), hem spot
hem de wvadeli islem piyasasinda alim satimi yapilan doviz kurlar igin
gerceklestirdikleri nedensellik testi sonucunda, spot kurlarin vadeli kurlarin nedeni

oldugu soncuna ulagsmislardir.
5.1.3. Oynakhk Yayilma Etkisini inceleyen Cahsmalar

Kang vd. (2013), Kore’de spot ve vadeli islem piyasalar arasindaki iliskiyi ele
almiglardir. Calismada, KOSPI200’de spot ve futures sézlesmeleri i¢in 10, 30 ve 60
dakikalik giin i¢i veri seti kullanilmis ve giin igindeki oynaklik yayilma etkisi
incelenmistir. Cok degiskenli GARCH modelinin kullanildigr ¢alisma sonucunda,

futures piyasalar ve spot piyasalar arasinda gii¢lii bir nedensellik iliskisi oldugu, spot
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piyasadaki getiri oynakliginin futures piyasasindaki oynakligi etkiledigi
gozlemlenmistir. Piyasaya ulasan yeni bilginin, futures ve spot piyasalara es anh

olarak yansiyabilecegini iddia etmektedirler.

Magkonis ve Tsouknidis (2017), New York Borsasini ele aldiklari ¢alismada,
spot ve futures piyasalarda islem goren petrol {irlinlerini ele almislardir. Calisma
sonuglarma gore, spot ve futures piyasalar arasinda zaman igerisinde degisen
oynaklik yayilma etkisi tespit edilmistir. Yaroyava vd. (2016), Asya, Avrupa,
Amerika ve Afrika’da gelismis 10 piyasa ile gelismekte olan 11 piyasa iizerine
yaptiklar1 aragtirmada, yayilma etkisinin bolgeler arasi olmaktan ziyade, yerel
oynaklik soklarina daha duyarli oldugu tespit edilmistir. Futures islemlerde ise
dalgalanmanin diger piyasalardan biiylik olmasi, tiirev piyasalarda bilgi aktarim
mekanizmasinin daha hizli isledigini ifade etmektedir. Aloui vd. (2017), gelismis ve
gelismekte olan 11 piyasa i¢in yaptiklar: caligmada, dalgaciklar yontemini kullanarak
farkli frekans bilesenleri iizerinde oynaklik yayilma etkilerini incelemislerdir. Analiz
sonugclari, spot ve vadeli islem piyasalar1 arasindaki etkilesimin diizensiz davranislar

gosterdigini ifade etmektedir.
5.2. Data ve Analiz Yontemi

Calismanin bu béliimiinde, BIST30 endeksi vadeli islem sdzlesmelerinin
(BIST30F) BIST30 endeksi oynakligi iizerindeki etkileri uygun ekonometrik
modellerle incelenecektir. Bu amacla, BIST30 kapanis endeksi ve BIST30F'nin de
giin sonu anlagsma fiyatlar1 kullanilmistir. Seriler Datastream veri tabanindan
alimmustir ve 05/01/2007- 27/09/2017 tarihleri aras1 giinliik verilerden olusmaktadir.
Uygulama esnasinda MATLAB R2017a ve Eviews9 paket programlari
kullanmilmistir. Her iki degisken i¢in de gilinlik getiri oranlart hesaplanmis ve

analizlerde bu veriler kullanilmistir. Giinliik getiri hesaplanirken;

Py

R, = ln(Pt_1

) (6.1)

Burada R;, t tarihindeki endeksin siirekli getirisini, P; ise t tarihinde endeksin
degerini ifade etmektedir. Denklemden de anlasilacag: lizere, her iki getiri serisinin
de logaritmasi alinmistir. Bu tez calismasi icin modellemeler gergeklestirilirken,

oynaklik yayilma etkisinin incelenmesine olanak saglayan temel ¢alisma olarak Kang
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vd. (2013)’nin makalesinden hareket edilmistir. Calismaya 6zgiinliigii katan dalgacik
yonteminde ise Boubaker ve Raza (2017)’nin ¢alismalarindan hareketle model
kurgulanmistir. Bu tez ¢alismasi, tiirev ve spot piyasalarda oynaklik yayilma etkisini

dalgaciklar yardimiyla inceleyen ilk ¢alisma olmaktadir.

Uygulamaya ge¢cmeden once orijinal serilere ait betimleyici istatistiklere yer
verilmis, sonra da seriler dalgaciklara ayrilarak her bir dalgacik igin betimleyici
istatistikler agiklanmistir. Daha sonraki kisimlarda ise oynaklik yayilma etkisi

incelenmistir.
5.3.  Orijinal Seriler icin Betimleyici Istatistikler

Calismada ele alinan degiskenlerin her ikisi de yaklasik olarak 11 yillik bir
stireyi kapsamaktadir. Borsalarin tatil oldugu hafta sonu, dini ve resmi tatiller gibi
giinler ¢iktiktan sonra 2799 veri kalmistir. BIST30 endeksi ve BIST30F degiskenleri

icin ilk 6nce betimleyici istatistikler incelenmis ve asagidaki ¢izelgede 6zetlenmistir.

Cizelge 5.4. Orijinal seriler i¢in betimleyici istatistikler.

BiST30 BiST30F
Ortalama 0.0001 0.0001
Standart Hata 0.0076 0.0076
Carpiklik -0.123 -0.136
Basiklik 7.0510 6.8680
Jargque-Bera (Olasilik) 0.0000 0.0000

Cizelge sonuglarma gére, hem BIST30 hem de BIST30F serilerinde basiklik
3'ten bliylik oldugu i¢in leptokurtik (kalin kuyruk) yani normal dagilima gore tepesi
sivri ve carpiklik degeri de negatif oldugu i¢in sola ¢arpik bir dagilim
gozlemlenmektedir. Jarque-Bera katsayisinin olabilirligine bakildiginda ise her iki
degiskene ait serilerin normal dagilim gosterdigine dair bos hipotez reddedilmistir.
Daha agik bir ifade ile seriler normal dagilima sahip degildir. Betimleyici istatistikler
cizelgesine bakildiginda, her iki piyasanin da ortalama getirilerinin ayni oldugu
anlasilmaktadir. Hem BIST30 hem de BIST30F'nin ortalama getirileri %0.001 iken,
oynaklig1 da temsil etigi kabul edilen standart hatalar1 %0.076 bulunmustur.

Carpiklik ve basiklik katsayilari, serinin ortasi dikkate alindiginda hafif sag
tarafa ¢arpik kisimlarinda kalin kuyruk oldugunu gostermektedir. Bunun anlamu,

verilerin ortasindan sonra oynakligin belirgin bir sekilde arttifina isaret etmektedir.
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Bu donem ise 2011 ve 2012 yillarina denk gelmektedir. Bu dénemde BIST 30
endeksinin oynakligini artirabilecek yurt i¢i ve yurt disi gelismeler incelenmis ve
olas1 nedenler tespit edilmeye calisilmistir. Bahsedilen donemde yayinlanan bir
haberde “S&P’nin ABD’nin kredi notunu diisiirmesinden hemen sonra ham petrol
fiyatlarinin 4 dolar diistiigii, uluslararasi finansal piyasalarda ise siddetli deger
kayiplar1 yasandig1” yer almaktadir. Benzer bir sekilde, 6zellikle Avro Bolgesi’ndeki
borg¢ krizi 2012 yilinda Avrupa’daki finansal piyasalarin sert diisiisler yasamasina
neden olmustur. Bu nedenlerden dolayr IMKB’de oynakligin artmis olabilecegi

degerlendirilmektedir.

BIST30 RIST30F
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Sekil 5.1. BIST30 ve BIST30F serilerine ait grafikler.

Yukarida, BIST30 ve BIST30F serilerinin getiri grafikleri yer almaktadir.
Grafikte, ozellikle kirmiz1 ¢izgilerle belirtilen kisimlar incelendiginde, oynaklik
kiimelenmelerinin (volatility cluster) oldugu gozlemlenmektedir. Daha net bir
aciklama ile endekslerin soklara karsi gosterdigi tepki devamlilik gdstermektedir.
Biiylik dalgalanmalar1  biiyiilk dalgalanmalar, kiiclik dalgalanmalar1  kii¢lik
dalgalanmalar takip etmektedir. Getiri serilerinin genel olarak diizeyde duragan
olduklar1 goriiliiyor. Serilerin duragan olup olmadiklarinin kesin olarak tespit

edilmesi ise birim kok testleri araciligl ile gerceklestirilmektedir.

Granger ve Newbold (1974), uyumlulugu gosteren ¢oklu korelasyon katsayisi
(R?) yiiksek olan bircok c¢alismada Durbin-Watson istatistiginin diisiik oldugunu ve
yapilan analizlerin sahte regresyon oldugunu sdylemislerdir. Zaman serileri belirli bir

donem igerisine kendisine has Ozellikler barindirmaktadirlar. Bu 6zelliklerden en
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Onemlisi, serilerin duragan olasilikl bir siire¢ gozetilerek edinilmis olmasidir. Zaman
serisinin ortalamasi ve varyansi zamana bagli olarak degismiyorsa bu, serinin
duragan oldugu anlamina gelmektedir. Yine serinin herhangi iki noktasi1 arasindaki
kovaryans belli bir zaman anma degil de, iki deger arasindaki uzakliga bagh

olmaktadir (Yavuz, 2011: 241).

Calismada kullanilan serilerin duragan olup olmadigi ADF (The Augmented
Dickey-Fuller) testi ile incelenecektir. Bu test, bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin de modele dahil edildigi basit bir regresyonla bulunmaktadir (Gujarati,
2004: 817);

AYt - Bl + th + HYt—l + Z?=1 atAYt_l + gt (62)

Denklemde, t zaman ya da trend degiskenidir. Bu denklemde bos hipotez,
6 = 0 yani, seri birim kok icermektedir ve duragan degildir. Alternatif hipoteze gore
ise, 8 < 0 olmaktadir. Béyle bir durumda ise birim kdk yoktur ve seri duragandir
denilmektedir. Hata terimi (e;), saf beyaz giirtiltiilii bir siire¢ izlemektedir. Bagiml
degiskenin gecikmeli degerleri AY;_1- (Yi—q — Yi—2), Yi—2=(Y;—, — Y;_3) seklinde,

hata terimlerinin birbirleriyle korelasyonu kalmayana kadar devam eder.

Calismada ele alinan BIST30 kapanis endeksi ve BIST30 futures vadeli islem
sOzlesmelerinin giin sonu anlasma fiyatlarindan hareketle elde edilmis olan
logaritmik getiri serilerinin ADF birim kok testi sonuglart asagidaki ¢izelgede

sunulmustur.

Cizelge 5.5. Orijinal seriler i¢in ADF birim kok testi sonuglart.

None Intercept Trend &Intercept
T istatistigi Prob. T istatistigi Prob. T istatistigi Prob.
BIST30  -52,29102 0,0001 -52,30155 0,0001 -52,29220 0,0000
BIST30F  -52,18594 0,0001 -52,19584 0,0001 -52,18658 0,0000

ADF birim kok testi sonuglari incelendiginde, her iki seri i¢in de "Ho: Seriler

Birim K&k Igermektedir" hipotezi reddedilmektedir. Daha acik bir ifade ile,
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logaritmik getiri olarak ele alinan her iki seri de diizey degerlerinde %10, %5 ve %1

anlamlilik diizeylerinde duragan ¢ikmaktadir.

Finansal ya da ekonomik verilerin analizinde dikkate alinmasi gereken bir
diger husus ta otokorelasyon (ardisik bagimlilik) problemidir. Otokorelasyon, zaman
serilerinde gozlemler arasindaki iligskiyi temsil etmektedir. Yani, hata terimleri
arasinda bir iliski varsa bu, otokorelasyon olarak adlandirilmaktadir. Modele
alinmamis agiklayici degisken, degiskenler arasindaki hareket benzerligi, gecikmeler
ve verilerin iizerinde oynamalar yapilmasi gibi sebeplerle otokorelasyon sorunu
ortaya ¢ikabilmektedir (Kutlar, 2012: 232). Otokorelasyon problemi olan seriler ile
analiz yapmanin bir takim sakincalar1 olacaktir. Bunlardan en 6nemlisi, bu ¢alismada
siklikla kullanilacak olan hata terimlerinin varyansini olmasi gerekenden diisiik
verebilecektir. Ilerleyen boliimlerde detaylariyla gdsterilecek olan kosullu varyansin
diisiik ¢ikmast modelin giivenilirligini diistirecek ve test istatistik sonuglarini yanlis
verecektir (Gujarati, 2004: 455). Calismada yer alan serilerde otokorelasyon
probleminin olup olmadigi Breusch-Godfrey LM testi ile simanmistir. Bu test
gerceklestirilmeden once, her iki seri igin otoregresif (AR) modeller Eviews 9 paket

programinin otomatik belirleme yontemine gore se¢ilmistir.

Cizelge 5.6. Otokorelasyon testi sonuglari.

Endeksler F istatistigi Prob.
BiST 30 1,296807 0,1114
BiST30 Futures 1,301936 0,1080

Ho: Hata terimlerinde otokorelasyon sorunu yoktur

Breusch-Godfrey LM testi sonuglar incelendiginde olabilirlik degerlerinin
%1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyinden yiiksek oldugu, dolayisi ile Ho hipotezinin
reddedilemedigi sdylenebilir. Yani, logaritmasi alinmig getiri serilerinin her ikisinde

de otokorelasyon problemi bulunmamaktadir.

Zaman serilerinin analizinde dikkat edilmesi gereken bir diger husus ta
degisen varyans probleminin olup olmadigidir. En kii¢ilik kareler yonteminde yer alan

varsayimlardan birisi de "zaman serisinde degisen varyans problemi
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bulunmamaktadir”. Bagimsiz degiskenlerin gozlemlerinde degisim olurken bagiml
degiskenin gozlemlerinin varyansi sabit kaliyorsa bu durumda degisen varyans
problemi bulunmamaktadir (Albayrak, 2008: 113). Yapilan arastirmalar veri sikligi
arttikga degisen varyans probleminin de daha sik goriildiiglinii ortaya koymaktadir.
Buna ek olarak, degisen varyans probleminin gézlemlendigi seriler ARCH tipi
modeller i¢in de uygun olmaktadir (Akel, 2011: 90). Calismada kullanilan seriler i¢in
gergeklestirilen ARCH-LM testi sonuglar asagidaki gibidir;

Cizelge 5.7. ARCH-LM testi sonuclari.

F istatistigi Prob. Obs.*R-squared  Prob. Chi-Square(1)
BIST30 36,75964 0,0000 36,30857 0,0000
BIST30F 45,17567 0,0000 44,48917 0,0000

Ho: Hata terimleri sabit varyanshdir

ARCH-LM test sonuclari, her iki getiri serisi i¢in de Ho hipotezinin
reddedildigini gostermektedir. Bu sonuglara gore, hem BIST30 hem de BIST30F
getiri serileri i¢in hata terimlerinin degisen varyans gosterdigi sdylenebilir. Ortaya
¢ikan bu sonuglar aslinda calismanin devaminin gergeklestirilmesi gerektigini de
ifade etmektedir. Her i1ki seri i¢in de ARCH etkisinin varligi ortaya
konulabilmektedir.

5.4. Dalgaciklara Ayrilms Seriler icin Betimleyici Istatistikler

Daha onceki boéliimlerde teorik cercevesi anlatilan dalgacik teorisinin,
calismada uygulanan yontemleri ve her bir dalgacik i¢in ortaya ¢ikan betimleyici
istatistikler bu baglik altinda incelenecektir. Literatiir incelemelerinde hangi
yontemin kesin olarak uygulanmasi gerektigi ile ilgili net bir goriis birligi
bulunmamaktadir. Ancak, daha onceden de agiklandig lizere, Ozellikle finansal
zaman serilerinde azami ¢akisik kesikli dalgacik dontistimii (MODWT) kullanmanin
daha gergekei sonuglar verecegini sdyleyen c¢alismalar mevcuttur; Gallegati (2008),
Percival (1995), Khalfaoui vd. (2015). Bahsi gegen ¢alismalardan referans alinarak,
bu ¢alismada da MODWT yontemi tercih edilmistir. Dalgacik tiirii olarak, yine

literatiirde yer alan c¢alismalarda en ¢ok kullanilan tiir oldugu i¢in Daubechies
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dalgacigi secilmistir. 2799 gozlem oldugu daha once sdylenmisti. Dalgacik teorisi
anlatilirken izah edilen 2=N denkleminden hareketle seriler 11 6lgege ayrilmustir. Ek
olarak, her seri i¢in birer tane Olgek katsayilari vektorii bulunmaktadir (yaklasim
dalgacigi olarak ta ifade edilmektedir). Dalgaciklar i¢in zaman araliklar1 su sekilde

tanimlanmistir (Ozdemir ve Yildirim, 2013: 104);

Cizelge 5.8. Zaman - frekans bantlari.

Frekans Band1 Frekans
di 2-4 gilin
d2 4-8 giin
d3 8-16 giin
d4 16-32 giin
d5 32-64 giin
d6 64-128 giin
d7 128-256 giin
a8 256-512 giin
d9 512-1024 giin
d10 1024-2048 giin
di1l 2048-4096 giin

Periyot ve frekans arasindaki negatif iliskiyi g6z  Oniinde
bulundurdugumuzda, en diisiik periyotta en yiiksek frekans, en yiiksek periyotta ise
en diislik frekansin olacag sdylenebilir. Bu mantikla hareket edilince, d1 en yiiksek
frekansi, d11 ise en diisiik frekansi vermektedir. Tarih bazinda frekanslarin temsil
ettikleri donemler ayristirildiginda, en diisiik periyoda sahip d1, d2, d3 ve d4
frekanslar1 kisa donemi, d5, d6, d7, d8 frekanslar1 orta vadeli donemi, d9, d10 ve d11
frekanslar1 ise uzun dénemi temsil etmektedir. Her bir seri icin frekanslara ayrilmis

detay (d) ve yaklasim (a) serileri grafik iizerinde gosterilecek olursa;
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Sekil 5.2: BIST30 serisine ait dalgaciklarin grafigi.

Grafikte yatay eksende goOsterilen degerler '"yaklagik" tarih olarak
diistintilecek olursa, 500 rakam1 2008'in 10. ayina, 1000 rakami 2010 yilinin 7. ayina,
1500 ise 2012 yili 5. aymna. 2000 rakami da 2014 yili 2. ayna yakin ¢ikmaktadir.
Kisa donem frekanslar1 temsil eden dl, d2, d3 ve d4 panelleri incelendiginde,
BIST30 serisinin kisa dénemde yine oynaklik kiimelenmeleri gosterdigi fark
edilmektedir. Daha  diisiik  Olgeklerde ise  genel hareketlerin  seyri

gbzlemlenebilmektedir.
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Sekil 5.3. BIST30F serisine ait dalgaciklarin grafigi.

BIST30F getiri serisi igin grafik incelendiginde, bir &nceki grafikle benzer
durumlar g6zlemlenebilmektedir. Kisa donemde yine oynaklik kiimelenmeleri
bulunmaktadir. Her iki grafikte de yakin ortalamalar civarinda hareketler vardir. Bu
noktalar1 daha net gorebilmek i¢in her bir detay ve yaklagim vektorii i¢in betimleyici
istatistikler olusturulmustur. Bu sayede serilerin ortalamasi, degisen varyans

durumunun olup olmadig1 rahatlikla anlasilabilecektir.
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Cizelge 5.9. Dalgaciklar i¢in betimleyici istatistikler.

BiST30 BiST30 Future

Mean St. Ht. Carp Basik JBPV Mean St Ht Carp Basik JB PV

D1 0,0000 0,0053 0,3121  5,8079 0,0000 0,0000 0,0054 0,2381  5,6313 0,0000

D2 0,0000 0,0037 02732 6,2657 0,0000 0,0000 0,0038 0,2614  6,5187 0,0000

D3 0,0000 0,0027 0,3560  6,2627 0,0000 0,0000 0,0027 0,2844  6,2263 0,0000

D4 0,0000 0,0019 0,2386  5,7614 0,0000 0,0000 0,0019 0,2374  6,1672 0,0000

D5 0,0000 0,0013 0,2865  3,8460 0,0000 0,0000 0,0013 0,2881  3,7421 0,0000

D6 0,0000 0,0009 0,1442  3,6711 0,0000 0,0000 0,0010 0,1240  3,7718 0,0000

D7 0,0000 0,0006 0,1146  3,3663 0,0000 0,0000 0,0006 0,1076  3,4150 0,0000

D8 0,0000 0,0004 0,8969  5,6633 0,0000 0,0000 0,0004 0,8510  5,7150 0,0000

D9 0,0000 0,0004 05676  3,6381 0,0000 0,0000 0,0004 05730  3,6229 0,0000

D10  0,0000 0,0002 05149  3,6166 0,0000 0,0000 0,0002 0,5207  3,6366 0,0000

D11  0,0000 0,0001 0,1547  3,4217 0,0000 0,0000 0,0001 0,1698  3,4850 0,0000

Al 0,0001 0,0000 -0,212  2,9185 0,0000 0,0000 0,0000 -0,200  2,9422 0,0000

Her iki degisken i¢in de, 11 detay frekansi ve birer yaklasim dalgacigina
ayrilan serilerin betimleyici istatistikleri yukarida gosterilmistir. Hem BIST30 hem
de BIST30F degiskenlerinin tiim dalgaciklarinin ortalama getirilerinin birbirine gok
yakin oldugu goriilmektedir. Standart hatalara bakildiginda ise Olgek diistiikge
standart hatanin azaldig1 gézlemlenmektedir. Yaklasim dalgaciklarinda, standart hata
neredeyse sifir olmaktadir. Carpiklik degerleri, yaklasim dalgacigr haricinde her iki
degisken icin de detay dalgaciklarimin tamami pozitif deger almaktadir. Bunun
anlami, yaklasim dalgaciklarinda negatif asimetri bulunmaktadir ve saga carpik bir
yapidadir. Detay dalgaciklarinda ise, pozitif asimetri vardir ve sola ¢arpiktir. Basiklik
degerlerinde de carpiklikta ortaya ¢ikan duruma benzer sonuglar bulunmaktadir.
Basiklik degerinin 3 olmasi, normal bir dagilimin sartlarindandir. Yaklagim
dalgaciklar1 tig'ten kiiclik iken, detay dalgaciklart tig'ten biyiiktiir. Yaklasim
dalgaciklar1 normale gore basik iken, detay dalgaciklar ise normal dagilima gore
tepesi sivri (leptokurtik) kalin kuyruk dagilim gdstermektedir. Detay dalgaciklarinin

uc degerler gosterebilecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Nihai olarak, hem detay hem
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yaklasim dalgaciklarinin Jarque-Bera test istatistiklerinin olabilirlik degerlerine

bakildiginda tiim serilerin normal dagilim gostermedigi sonucuna ulasilmaktadir.

Hem BIST30 hem de BIST30F degiskenlerinin dalgaciklara ayrilmis
serilerinin grafikleri incelendiginde, tiim serilerin de biiyiik Ol¢iide duragana yakin
seyir izledigi sdylenebilir. Ancak, duraganlikla ilgili net bir cevap verebilmek icin
daha 6nce orijinal serilerde yapildig1 gibi ADF birim kok testi uygulanmustir. Her bir

dalgacik i¢in ortaya ¢ikan sonuglar asagida gizelgede verilmistir.

Cizelge 5.10. BIST30 dalgaciklar icin ADF birim kok testi sonuclari.

Trend ve Sabitsiz Sabit Trend ve Sabit

T Prob. T istatistigi Prob. T istatistigi Prob.
D1 -17,13440 0,0000 -17,13179 0,0001 -17,12835 0,0000
D2 -17,00149 0,0000 -16,99885 0,0000 -16,99543 0,0000
D3 -15,68566 0,0000 -15,68325 0,0000 -15,68018 0,0000
D4  -13,80287 0,0000 -13,80066 0,0000 -13,79814 0,0000
D5  -13,355758 0,0000 -13,35507 0,0000 -13,35270 0,0000
D6 -14,79048 0,0000 -14,78722 0,0000 -14,78463 0,0000
D7 -7,472466 0,0000 -7,471198 0,0000 -7,468770 0,0000
D8  -4,453475 0,0002 -4,479452 0,0016 -2,653009 0,0078
D9 -2,653009 0,0078 -2,652715 0,0826 -2,677750 0,2460
D10  -2,273476 0,0222 -2,273000 0,1810 -2,257891 0,4565
D11 -2,360336 0,0177 -2,359915 0,1535 -2,616854 0,2727
Al -0,874291 0,3374 -2,927558 0,0424 -3,121557 0,1014

Ho: Seriler Birim K6k Igermektedir.

BIST30 getiri serisinin 11 detay ve bir yaklasim dalgacig: igin yapilan ADF
birim kok testi sonuglarina bakildiginda, tiim serilerin de {i¢ modelden en az birisinde
duragan oldugu goriilmektedir. ilk sekiz dalgacikta seriler ii¢c modelde de %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezini reddetmektedir. Daha acik bir ifade ile, 8
detay dalgacigi da duragandir. D9 dalgacigi, trend ve sabitsiz modelde ti¢ anlamlilik
diizeyinde duragan iken, sabitli modelde %10 anlamlilik diizeyinde duragandir.

Trend ve sabitli modelde ise duragan degildir. D10 ve D11 dalgacik serileri ise trend
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ve sabitsiz modelde %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragan iken diger modellerde
duragan degildir. Yaklasim dalgacig1 (Al) ise, sadece sabitli modelde %35 ve %10
anlamhilik diizeyinde duragandir. Diger iki modelde ise Ho hipotezini

reddedememektedir.

Cizelge 5.11. BIST30F dalgaciklar icin ADF birim kok testi.

Trend ve Sabitsiz Sabitli Trend ve Sabitli

T Prob. T istatistigi Prob. T istatistigi Prob.
D1 -17,30104 0,0000 -17,29846 0,0000 -17,29509 0,0000
D2 -17,02801 0,0000 -17,02541 0,0000 -17,02210 0,0000
D3 -15,60774 0,0000 -15,60537 0,0000 -15,60243 0,0000
D4 -14,20762 0,0000 -14,20531 0,0000 -14,20280 0,0000
D5 -13,62727 0,0000 -13,62463 0,0000 -13,62232 0,0000
D6 -15,07327 0,0000 -15,06987 0,0000 -15,06709 0,0000
D7 -7,354983 0,0000 -7,353781 0,0000 -7,349619 0,0000
D8 -4,459824 0,0000 -4,459020 0,0002 -4,487625 0,0016
D9 -2,534008 0,0110 -2,534007 0,1075 -2,563929 0,2972
D10 -2,203110 0,0266 -2,202757 0,2054 -2,178384 0,5010
D11 -2,377038 0,0169 -2,376614 0,1485 -2,619013 0,2717
Al -0,889867 0,3307 -2,976202 0,0373 -3,189802 0,0866

Ho: Seriler Birim K6k Igermektedir

BIST30F getiri serisinin 11 detay ve bir yaklasim dalgacig1 igin yapilan ADF
birim k&k testi sonuglar1, BIST30 serisi i¢in yapilan ADF birim kok testi sonuglarina
paralellik arz etmektedir. ilk 8 detay dalgacig: i¢in her ii¢ modelde de seriler %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeyinde duragandir. D9, D10 ve D11 dalgaciklari ise sabitsiz ve
trendsiz modelde %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragandir. Yaklasim dalgacig

ise sabitli modelde %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragandir.

Orijinal seriler incelenirken, degisen varyans sorununun olup olmamasinin
ekonometrik analizler agisindan 6nemine deginilmisti. Degisen varyans durumunun
olmasi ARCH tipi modellerin uygulanabilmesi i¢in olumlu bir neticedir. Bu nedenle,

her bir dalgacik icin gerekli AR modeli tespit edilerek gerceklestirilen ARCH-LM
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testinin incelenmesi yararli olacaktir. Birim kok testinde oldugu gibi, ARCH-LM

testinde de &nce BIST30 serisinin dalgaciklari, daha sonra da BIST30F serisinin

dalgaciklar1 ele alinmaktadir.

Cizelge 5.12. BIST30 dalgaciklar icin ARCH-LM testi.

F istatistigi Prob. Obs.*R-Sq Prob.Chi-Sq(1)
D1 435,1957 0,0000 376,8504 0,0000
D2 289,8605 0,0000 262,8212 0,0000
D3 1157,500 0,0000 819,1944 0,0000
D4 3191,032 0,0000 1491,308 0,0000
D5 4562,749 0,0000 1734,883 0,0000
D6 12097,45 0,0000 2272,722 0,0000
D7 19755,40 0,0000 2451,094 0,0000
D8 88239,91 0,0000 2712,065 0,0000
D9 151461,4 0,0000 2747,285 0,0000
D10 197181,2 0,0000 2758,880 0,0000
D11 182606,3 0,0000 2755,804 0,0000
Al 87428,64 0,0000 2711,292 0,0000

Ho: Hata terimleri sabit varyanshdir

BIST30 getiri serisinin detay ve yaklasim dalgaciklari igin uygulanan ARCH-

LM testi sonuglarina gore, tiim dalgaciklarda Ho hipotezi reddedilmektedir. Yani,

biitiin dalgaciklarin hata terimleri sabit varyansa sahip degildir. Bu sonuglara gore,

tiim dalgaciklarda ARCH etkisi gézlemlenmektedir.
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F Istatistigi Prob. Obs.*R-squared Prob. Chi-Square(1)
D1 520,2398 0,0000 438,9402 0,0000
D2 218,0132 0,0000 202,3883 0,0000
D3 1043,919 0,0000 760,6630 0,0000
D4 3771,049 0,0000 1606,718 0,0000
D5 4600,200 0,0000 1740,267 0,0000
D6 11834,12 0,0000 2263,267 0,0000
D7 20143,91 0,0000 2456,970 0,0000
D8 94168,41 0,0000 2717,319 0,0000
D9 147547,0 0,0000 2745,964 0,0000
D10 193885,5 0,0000 2758,224 0,0000
D11 180633,6 0,0000 2755,350 0,0000
Al 84906,34 0,0000 2708,798 0,0000

Ho: Hata terimleri sabit varyanslidir

BIST30F serisinin detay ve yaklasim dalgaciklari icin yapilan ARCH-LM

testi, BIST30 serisinin dalgaciklari i¢in yapilan test ile benzer sonuglar vermektedir.

Serilerin tamaminda Ho hipotezi reddedilmektedir. Yani, tiim dalgaciklarin hata

terimlerinin varyansi sabit degildir.

Son olarak, degiskenlerin dalgaciklar1 arasindaki korelasyon incelenmektedir.

Bu sekilde, dalgaciklarin aymi 6lgek igerisinde nasil bir korelasyona sahip olduklari

anlasilabilecektir.
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Correlation by Scale -- Wavelet Coefficients

N
A

Correlation Coefficient

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Log(scale) - base 2

Sekil 5.4. Dalgaciklar arasindaki korelasyon.

Sekilden de anlasilacagi iizere, BIST30 ve BIST30F degiskenlerinin
dalgaciklar1 arasinda ¢ok yiiksek bir korelasyon bulunmaktadir. Korelasyon
katsayilar1 tiim dalgaciklarda neredeyse bir'e yakin ¢ikmaktadir. Bunun anlami, tiim
dalgaciklar kendi Olgekleri arasinda Onemli Olgliide etkilesim igerisinde
bulunmaktadirlar. Bu sonuglar, uygulamada incelenecek esas konu olan oynaklik

yayilma etkisinin olabilecegini igaret etmektedir.

5.5. Tiirev ve Hisse Senedi Piyasalar1 Arasindaki Oynakhk Yayillma
Etkisi

Bu calismada temel amag, BIST30 futures vadeli islem s6zlesmelerin BIST30
endeksinin oynakligi {izerinde herhangi bir etkisinin olup olmadigini ortaya
koymaktir. Her iki degiskenin orijinal serileri ve dalgacik serileri i¢in gerceklestirilen
betimleyici istatistiki c¢aligmalar, bu degiskenlerin kendi ge¢mis degerlerinden
etkilenebileceklerini, yani ARCH etkisi ortaya koyabilecegini gdstermekteydi. Bu
asamadan sonra yapilacak analizler, degiskenlerin ge¢mis hata terimlerinin ya da
gecmis varyanslarinin, bugiinkii oynaklik ya da soklar iizerinde etkisinin durumunu
yansitacaktir. Buna ek olarak, aym1 ge¢cmis degerlerin iki farkli piyasa arasindaki
etkilesimi de ¢alismanin konusu olacaktir. Bu analiz yapilmadan dnce, kullanilacak

cok degiskenli GARCH modelinin se¢imi iizerinde durulacaktir.
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Literatiirde yer alan bircok calismaya gore, en yiiksek log olabilirlik
(loglikelihood) degerine sahip ve en diisiik bilgi kriterinin bulundugu modelin
secilecegi belirtilmektedir Abdullah, Saiti ve Masih (2016), Lin ve Li (2015),
Boubaker ve Raza (2017) bu c¢alismalara 6rnek olarak gosterilebilir. Bunun i¢in
DVECH-GARCH, BEKK-GARCH ve CCC-GARCH modellerinin tamami tahmin
edilmis, tiim modellere ait log olabilirlik ve bilgi kriterleri degerleri ¢izelge haline
getirilmistir. Bu cizelgeye, tezin son kisminda yer alan “Ek’ler” boliimiinden

ulasilabilir.

Ek’te yer alan tablo incelendiginde, DVECH-GARC modelinde normal
dagilim, Student's t dagilimina gore daha iyi sonuglar vermektedir. Detay ve
yaklagim dalgaciklarinin tamami g6z Oniine alindiginda, 7 dalgacik serisi i¢in normal
dagilim sonuclar1 daha iyi c¢ikmaktadir. Ancak sadece DVECH modeli i¢in
cikartilmig sonuglar tek basina anlam ifade etmeyecektir. Buna ek olarak, CCC-
GARCH ve BEKK-GARCH modellerinin de sonuglarmin Kkarsilastirilmasi
gerekmektedir. CCC-GARCH modelinde, t dagilimmnm normal dagilima gére daha
iyi sonuglar verdigi gozlemlenmektedir. Kendi igerisinde t dagilimi daha iyi sonug
vermesine ragmen DVECH modelinin normal dagilim sonuglart CCC-GARCH
modelinden daha iyi sonuglar vermektedir. Benzer sekildle BEKK-GARCH
modelinde de t dagilim1 sonuglari normal dagilim sonuglarina gére daha iyi sonuglar
vermesine ragmen, DVECH modelinin normal dagilim sonuglar1t BEKK-GARCH
modelinden daha iyi sonuglar vermektedir. Dolayisiyla, DVECH modeli normal
dagilim degerleri, diger tiim modellerin degerlerine gore daha uyumlu sonuglar
vermektedir. Bu nedenle, ¢alismanin kalan kisminda DVECH modeli iizerinden

oynaklik yayilma etkisi incelenecektir.

DVECH modeli, daha onceki boliimlerde de anlatilmis olup, ¢ok degiskenli
GARCH ailesindendir. VECH modelinde, varyans-kovaryans matrisinin ya da
korelasyon matrisinin pozitif yari belirli olma kosulu bulunmaktadir. Bu kosulu
gerceklestirebilmek i¢in Marquardt (ARCH En ¢ok olabilirlik) yontemi ile model
incelenmistir. Modelin  kosullu ortalama denklemi de asagidaki sekilde

tanimlanmaistir;
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Rt =¢it—1+ & (6.3.)

Denklem'de, &;;_, her bir piyasanin kendi ge¢mis kosullu ortalamasindan
kaynaklanan yayilma etkisini gostermektedir. Ek olarak, i=1 oldugunda hisse senedi
endeksini, i=2 oldugunda ise futures vadeli islem s6zlesmesini temsil edecektir.

Kosullu varyansi hesaplamak i¢in olusturulan DVECH modeli ise su sekildedir;
VECH(H;) =F + B*VECH(&_1&{_1) + G * VECH(H;_1) (6.4)

Degisken sayist N olarak gosterilsin. Denklemdeki H;, kosullu varyans-

kovaryans matirisini, F, 1/2 N(N + 1)x1 boyutunda sabitler vektoriinii, B ve G ise

1/ o N(N +1)x 1/ o N(N + 1) boyutunda katsay1 matrisini ifade etmektedir. Hy, F, B

ve G harfleri ile ifade edilen vektér ve matrislerin agilimi yapilarak daha detayli

gozlemlenebilir. H; varyans-kovaryans matrisi;

h11
Hy = h21] (6.5)

h22

Denklemde, h,;, BIST30F kapanis endeksinden hesaplanan getiri oraninin
kosullu varyansini, h,;, BIST30F ve BIST30 arasindaki kosullu kovaryansi, h,, ise,

BIST30’un kosullu varyansini temsil etmektedir.

F sabitler vektoru;

fi
F=|f (6.6)
f3

B katsay1 matrisi;

by 0 0
0 0 bss

B katsay1 matrisi, modelin ARCH etkisini lgmeye yaramaktadir. Ornegin,

bi1, BIST30F endeksinin kendi gegmis oynaklik soklarinmn simdiki oynakliga
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etkisini gosterirken, b,,, BIST30’un kendi geg¢mis oynaklik soklarmin simdiki
oynakhga etkisini gostermektedir. b,, ise, BIST30F'nin ge¢mis oynaklik soklarinin
BiST30'un simdiki oynakligina etkisinin tespit edilmesine olanak saglamaktadir. Bir
baska deyis ile, iki piyasa arasindaki ¢apraz oynaklik soklari bulunabilmektedir.

Son olarak, G katsay1 matrisi ise;

911 O 0
G=|0 g O (6.8)
0 0 gs3

G katsay1 matrisi de, modeldeki GARCH etkisini 6l¢mekte kullanilmaktadir.
Burada da bir 6rnek ile konu agiklanacak olursa, g;;, BIST30F nin kendi kosullu
varyansinin ge¢mis degerlerinin simdiki kosullu varyansi {iizerindeki etkisini
gosterirken g, ise, BIST30F'nin kosullu varyansinin ge¢mis degerlerinin BIST30'un
simdiki kosullu varyansi {izerindeki etkisini ortaya koymaktadir. Daha net bir ifade
ile, oynaklik yayilma etkisini gostermektedir ki, bu da ¢alismada esas tespit edilmek

istenen husustur.

5.6.  Analiz Sonuclari

BIST30 ve BIST30F degiskenleri icin gerceklestirilen DVECH-GARCH
modeli sonuglari, 6nce orijinal seriler i¢in, daha sonra da 11 detay ve bir yaklasim
dalgacigi icin analiz edilecektir. Tiim modellerde normal dagilim kullanilmstir.
Sonuglar, her bir frekans i¢in ortalama ve varyans denkleminin bir arada
tablolastirilmasiyla ifade edilecektir. Orijinal seriler icin DVECH-GARCH sonuglari
asagidaki gibidir:
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Cizelge 5.14. Orijinal seri DVECH sonuglari.

Katsay1 Std. Hata Z-Istatistigi Prob.
Ortalama Denklemi
& 0.000415 0.000124 3.352742 0.0008
& 0.000434 0.000125 3.464886 0.0005
Varyans Denklemi
fi1 6.85E-07 7.66E-08 8.943199 0.0000
fi2 6.15E-07 7.08E-08 8.683604 0.0000
f22 6.08E-07 7.27E-08 8.366012 0.0000
by, 0.037391 0.002593 14.42067 0.0000
by, 0.035305 0.002492 14.16608 0.0000
b, 0.034971 0.002504 13.96624 0.0000
J11 0.949038 0.003313 286.4715 0.0000
g1z 0.951907 0.003101 306.9678 0.0000
922 0.952721 0.003069 310.3986 0.0000

Cizelgede yer alan ortalama denklemi sonuglari incelendiginde, hem BiST30
hem de BIST30F igin katsayilarin istatistiki olarak %1 anlamlilik diizeyinde anlamli
oldugu goriilmektedir. BIST30F endeksinin gegmis kosullu ortalama getirilerinden
kaynaklanan yayilma etkisi, diisiik te olsa pozitif yonliidiir. Benzer bir durum,

BIST30 endeksi icin de gecerli olmaktadir.

Varyans denkleminde ise, degiskenler i¢in sabit terimi ifade eden f katsayilar
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Modeldeki ARCH etkisini inceleyen b
katsayilar1 da istatistiki olarak anlamli bulunmustur. ARCH etkisini gosteren b ve
GARCH etkisini gosteren g katsayilarinin toplami, her bir durum i¢in b+g>0
seklindeki pozitif olma kosulunu ve b+g<l seklindeki duragan olma kosulunu
saglamaktadir. Duraganlik kosulu, oynakligin devamliligini da gostermektedir.
BIST30F igin oynaklik devamliligi 0.986429 bulunmustur. BIST30 igin ise,
0.987692 olmaktadir. Bu degerin 1'e yakin olmasi, getiri oynakliginin zaman
icerisinde degistigini ama bu degisimin tahmin edilebilir diizeyde oldugunu gosterir.
BIST30F endeksi i¢in ARCH etkisini gosteren b, ; katsayisi incelendiginde, gegmis
oynaklik soklarmin cari oynaklig1 yaklasik 0.035 etkiledigi tespit edilmistir. BIST30
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endeksi i¢in de yakin bir durum s6z konusudur. Capraz oynaklik soklarinin etkisini
gosteren b, , katsayisi incelendiginde, futures piyasanin ge¢gmis oynaklik soklarinin,
hisse senedi piyasasmnin cari oynakligim1 yaklasgitk 0,0353 kadar etkiledigi

gozlemlenmektedir.

Model'de GARCH etkisini gosteren g katsayisi da tiim kosullar i¢in istatistiki
olarak anlamli bulunmustur. BIST30F endeksi i¢in g4, katsayisina bakildiginda,
geemis kosullu varyansin, simdiki oynaklik iizerinde c¢ok giiclii bir etkiye sahip
oldugu goriilmektedir. Ayn1 sekilde BIST30 endeksinde de ge¢mis kosullu varyans,
cari oynaklik tizerinde gii¢lii bir etkiye sahiptir. Capraz oynaklik yayilma etkisi ise,
BIST30F endeksinin gecmis kosullu varyansinin BIST30 endeksinin simdiki
oynaklig1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bunun anlama,
piyasalar arasinda giiclii bir oynaklik yayilma etkisi vardir. BIST30F endeksi igin,
BiST30’un geg¢mis kosullu varyansi, BIST30F endeksinin kendi ge¢mis kosullu

varyansindan daha fazla etkilemektedir.

Cizelge 5.15. D1 DVECH sonuglart.

Katsay1 Std. Hata Z istatistigi Prob.

Ortalama Denklemi

& 7.74E-05 6.02E-05 1.285768 0.1985
& 9.74E-05 6.00E-05 1.624275 0.1043
Varyans Denklemi

fi1 3.24E-06 2.20E-07 14.72268 0.0000
f12 3.27E-06 2.24E-07 14.58057 0.0000
f22 3.34E-06 2.33E-07 14.31166 0.0000
by 4 0.288477 0.014262 20.22758 0.0000
by, 0.294866 0.014288 20.63803 0.0000
b, , 0.304162 0.014743 20.63119 0.0000
J11 0.633336 0.009622 65.82183 0.0000
J12 0.621972 0.010291 60.43722 0.0000
922 0.616264 0.010871 56.68868 0.0000

BIST30 ve BIST30F degiskenlerinden tiiretilen dalgaciklardan, ilk énce D1
detay dalgacig: ele alinacaktir. Bu dalgacik bandi, 2-4 giin araligim1 kapsamaktadir.
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D1 dalgacigi igin yapilan DVECH modelinin ortalama denklem sonuglart istatistiki
olarak anlamsiz bulunmustur. Yani, getirilerin kosullu ge¢mis ortalamalarindan
kaynaklanan bir yayilma etkisi tespit edilememistir. Bu sonucun, dalgacigin 2-4
giinlik bir frekanstan olusmasindan dolayr ortaya ¢ikmis olabilecegi
degerlendirilmektedir. Yalnizca iki giinliik getiriyi temsil eden bir frekans bandinda,

gecmis ortalama getirinin anlamli bir etki gostermemesi ihtimal dahilindedir.

Modelde, b ve g katsayilari, b+g>0 ve b+g<l kosulunu saglamaktadir.
Oynaklik devamliligini gdsteren duraganlik kosulu, BIST30F endeksi igin 0.921813,
BIST30 endeksi icin 0.920426 olarak bulunmustur. Orijinal seride oldugu gibi
burada da getirinin oynakligi 6ngoriilebilir 6l¢iide degisim goéstermeye devam

etmektedir.

D1 dalgaciginin varyans denkleminde, tiim katsayilar istatistiki olarak
anlamlidir. BIST30 ve BIST30F degiskenlerinin sabit terimleri, pozitif ve anlamlidr.
BIST30F endeksi icin ARCH etkisini gosteren bq 1, gecmis oynaklik soklarinin cari
oynakli§1 0.288477 kadar etkiledigi tespit edilmistir. BIST30 endeksi igin bu katsay1
0.304162 bulunmaktadir. Capraz oynaklik soklari ele alindiginda, BIST30F
endeksinin gegmis oynaklik soklarmnin, BIST30 endeksinin simdiki oynakligmi yine
yaklasik 0.3 kadar etkiledigi gbzlemlenmektedir. Hem orijinal veride hem de ilk
detay dalgaciginda, c¢apraz oynaklik soklarinin etkisi neredeyse kendi gegmis

oynaklik soklar1 kadar etki gosterebilmektedir.

Modelde GARCH etkisini gdsteren g katsayilari, orijinal seride ortaya ¢ikan
sonu¢ kadar olmasa da yine de endekslerin ge¢mis kosullu varyanslarin simdiki
oynaklig1 yaklasik 0.63 etkiledigi bulunmustur. Capraz oynaklik yayilma etkisi de
hemen hemen aym sonucu vermektedir. BIST30F endeksinin gecmis kosullu
varyans1 BIST30 endeksinin cari oynakligini 0.621972 etkilemektedir. Daha net bir
ifade ile, BIST30F endeksi ve BIST30 endeksi arasinda 2-4 giinliik frekans bandinda

capraz oynaklik yayilma etkisi bulunmustur.
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Cizelge 5.16. D2 DVECH sonuglart.

Katsay1 Std. Hata Z istatistigi Prob.

Ortalama Denklemi
& 1.55E-05 4.03E-05 0.383966 0.7010
& 1.90E-05 4.05E-05 0.469247 0.6389

Varyans Denklemi

fi1 9.42E-07 8.11E-08 11.62425 0.0000
fi2 9.49E-07 8.11E-08 11.70648 0.0000
f22 9.64E-07 8.39E-08 11.48224 0.0000
by, 0.220874 0.011988 18.42505 0.0000
by, 0.220491 0.012233 18.02492 0.0000
b, 0.222518 0.012792 17.39511 0.0000
g11 0.723946 0.010883 66.51974 0.0000
J12 0.721047 0.011237 64.16892 0.0000
922 0.719807 0.011846 60.76124 0.0000

4-8 giinliik frekans bandini temsil eden D2 dalgaciginin ortalama denklemi
de, D1 dalgaciginda oldugu gibi istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. 4 giinliik zaman
araliginin ge¢mis kosullu ortalamanin etkisini kisitladigi diisiiniilmektedir. Varyans
denkleminde, b+g>0 ve b+g<l kosullar1 saglanmaktadir. Oynaklik devamliligi,
BIST30F icin 0.94482, BIST30 icin 0,942325 bulunmustur.

Modelde, ARCH etkisini gosteren b, katsayilari istatistiki olarak anlamli
buunmustur. Hem BIST30 hem de BIST30F igin ge¢mis oynaklik soklarmin cari
oynakliga etkisi yaklasik 0.22 olmustur. Capraz oynaklik soklarinda da hemen

hemen ayni sonug tespit edilmistir.

GARCH etkisini temsil eden g katsayilar1 da, BIST30F ve BIST30 endeksleri
i¢in sirastyla 0.723946 ve 0.719807 bulunmustur. Capraz oynaklik yayilma etkisine
bakildiginda da, katsaymin 0.721047 oldugu goriilmektedir. Gegmis kosullu
varyansin simdiki oynaklig1 etkileme oranlari, D2 dalgaciginda da oldukga yiiksek

cikmistir. Bu sonuglar, literatiir ile uyumlu seyretmektedir.
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Cizelge 5.17. D3 DVECH sonuglart.

Katsay1 Std. Hata Z istatistigi Prob.

Ortalama Denklemi
& -1.08E-05 2.07E-05 -0.520907 0.6024
& -1.15E-05 2.09E-05 -0.547720 0.5839

Varyans Denklemi

fi1 4.02E-07 3.30E-08 12.18600 0.0000
fi2 4.02E-07 3.30E-08 12.18597 0.0000
f22 4.06E-07 3.36E-08 12.09353 0.0000
by, 0.249074 0.013723 18.14973 0.0000
by, 0.251917 0.013919 18.09864 0.0000
b, 0.254809 0.014277 17.84720 0.0000
J11 0.678771 0.011915 56.96722 0.0000
g1z 0.674850 0.011915 56.63894 0.0000
922 0.673498 0.012122 55.55928 0.0000

8-16 giinliik frekans bandini temsil eden D3 dalgaciginin ortalama denklemi
de istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Burada da zaman araliginin kisa olmasindan
kaynakli bir kisit olabilecegi degerlendirilmektedir. Varyans denklemindeki tiim
katsayilar ise istatistiki olarak anlamhidir ve b+g>0 ve b+g<l kosullarini
karsilamaktadir. Oynaklik devamlihgi BIST30F igin 0.927845, BIST30 igin
0.928307 bulunmustur.

Varyans denklemindeki sabit terim katsayilari istatistiki olarak anlamli ve
pozitif katsayilidir. Modelde ARCH etkisini gosteren b katsayilari incelendiginde,
BIST30F endeksi igin katsayr 0.249074, BIST30’un katsayis1 ise 0.254809
¢ikmaktadir. Capraz oynaklik soklarinin katsayisi ise 0.251917 bulunmustur.

Modelde GARCH etkisini tespit etmeye yaran g katsayilarina bakildiginda,
BIST30F endeksi icin katsayr 0.678771, BIST30 icin 0.673498 olarak
hesaplanmistir. Capraz oynaklik yayilma etkisi de 0.674850'dir. Sekiz giinliik band1
kapsayan D3 frekansinda da, ¢ok giiclii oranlarda ¢apraz oynaklik yayilma etkisi

bulunmaktadir.
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Cizelge 5.18. D4 DVECH sonuglart.

Katsay1 Std. Hata Z istatistigi Prob.

Ortalama Denklemi
& -7.47E-06 2.91E-05 -0.256476 0.7976
& -7.53E-06 2.93E-05 -0.257064 0.7971

Varyans Denklemi

fi1 2.39E-07 2.23E-08 10.73898 0.0000
fi2 2.36E-07 2.19E-08 10.80342 0.0000
f22 2.37E-07 2.18E-08 10.84271 0.0000
by, 0.301370 0.017762 16.96711 0.0000
by, 0.302147 0.017611 17.15687 0.0000
b, 0.303737 0.017563 17.29392 0.0000
J11 0.628602 0.014715 42.71767 0.0000
g1z 0.628912 0.014342 43.85028 0.0000
922 0.630312 0.014015 4497499 0.0000

D4 frekansi, 16 giinliik zaman bandini ele almaktadir. D4 frekansi igin
uygulanan DVECH modelinin ortalama denklemi katsayilari, her iki degisken i¢in
istatistiki olarak anlamsizdir. Yaklasik olarak bir aym yarisina tekabiil eden bu
frekans dalgaciginda da zamanin kisa olmasi nedeniyle bu tip bir sonu¢ bulundugu
degerlendirilmektedir. Bu modelde de, b+g>0 ve b+g<1 kosullar1 saglanmaktadir.
Oynaklik devamliligi, BIST30F igin 0.929972, BIST30 i¢in 0,934049 hesaplanmustir.

DVECH modelinin varyans denkleminde, tiim katsayilar istatistiki olarak
anlamli ve pozitif deger almaktadir. ARCH etkisini gosteren b katsayilarina
bakildiginda, BIST30F icin katsayr 0.301370 iken, BIST30 igin 0,303737
cikmaktadir. Capraz oynaklik soklarinin etkisi de ortalama olarak 0.3 katsayi

degerini almaktadir.

Modelde GARCH etkisini gdsteren g katsayilar;, BIST30F icin 0.628602,
BIST30 i¢in 0.630312 bulunmustur. Capraz oynaklik yayilma etkisini gosteren g, ,
katsayisi ise 0.628912'dir. D4 dalgaciginda da c¢ok gii¢lii bir capraz oynaklik yayilma

etkisi gozlemlenmektedir.
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Cizelge 5.19. D5 DVECH sonuglart.

Katsay1 Std. Hata Z istatistigi Prob.

Ortalama Denklemi
& -0.000204 3.04E-05 -6.721204 0.0000
& -0.000210 3.04E-05 -6.897999 0.0000

Varyans Denklemi

fi1 1.36E-07 7.48E-09 18.12531 0.0000
f12 1.31E-07 7.28E-09 17.97316 0.0000
f22 1.28E-07 7.28E-09 17.62844 0.0000
by, 0.375158 0.022532 16.65000 0.0000
by, 0.375157 0.022422 16.73178 0.0000
b, 0.376322 0.022456 16.75816 0.0000
J11 0.501843 0.013093 38.32785 0.0000
g1z 0.506425 0.012612 40.15461 0.0000
922 0.512825 0.012400 41.35723 0.0000

Yaklasik bir aylik frekans bandina tekabiil eden D5 dalgacigi i¢in yapilan
DVECH modelinin ortalama denklemi bu defa istatistiki olarak anlamlidir. Burada,
orijinal seriye gore farkli olan durum, katsayilar negatif isaretlidir. Yani, ge¢mis
kosullu ortalamanin bugiinkii getiriyi c¢ok zayif ama negatif yonde etkiledigi

sOylenebilir.

Varyans denkleminde, tiim katsayilar istatistiki olarak anlamli ve pozitiftir.
ARCH ve GARCH katsayilar1 i¢in beklenen b+g>0 ve b+g<l kosullarn
saglanmaktadir. Oynakligin devamliligit BIST30F icin 0.877001, BIST30 icin
0.889147 hesaplanmistir. ARCH etkisini gosteren b katsayilari, BIST30F igin
0.375158, BIST30 igin 0.376322'dir. Capraz oynaklik soklarinmn yayilmasi
gosteren b 1 2 katsayist ise 0.375157'dir. Bir aya denk gelen frekans bandinda, hala
yiiksek bir ¢apraz oynaklik soklar1 etkisi gozlemlenmektedir.

GARCH etkisinin izlendigi g katsayilari, orijinal seri ve daha yiiksek 6lcekli
dalgaciklara nazaran biraz daha diisiiktiir. BIST30F icin katsayr 0.501843 iken,
BIST30 icin 0.512825 bulunmustur. Capraz oynaklik yayilma etkisi de benzer
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sekilde bir seyir izlemektedir ve katsayisi da 0.506425 ¢ikmistir. Neredeyse yari

yariya etki gosteren bir oynaklik yayilimi izlenebilmektedir.

Cizelge 5.20. D6 DVECH sonuglari.

Katsay1 Std. Hata Z istatistigi Prob.

Ortalama Denklemi

& 2.88E-06 7.52E-05 0.038325 0.9694
& 2.88E-06 7.12E-05 0.040480 0.9677
Varyans Denklemi

fi1 7.77E-08 8.24E-09 9.425845 0.0000
fi2 7.36E-09 2.18E-09 3.373579 0.0007
f22 7.31E-08 7.99E-09 9.155892 0.0000
by 4 0.708474 0.048670 14.55667 0.0000
by, 0.723508 0.037253 19.42171 0.0000
b, , 0.738861 0.050051 14.76211 0.0000
J11 0.082171 0.026333 3.120409 0.0018
912 0.088129 0.015656 5.629183 0.0000
922 0.094519 0.028381 3.330403 0.0009

Yaklasik olarak iki aylik bir doneme denk gelen D6 dalgaciginin ortalama
denklemi incelendiginde, katsayilarin istatistiki olarak anlamsiz  oldugu
gorilmektedir. Pozitif ve ¢ok diisiik bir oranda olan katsayilarin istatistiki olarak
anlamsiz olmasi, Tiirkiye'de vadeli islem s6zlesmelerinin ikiser aylik olmasindan
kaynaklanabilir. Vade sonu yaklasan sézlesmenin oynakligi azalmakta, fiyati spot
piyasa degerine yakinsamaktadir. Boyle bir durumda, getiri oranlarinin da ge¢mis

kosullu ortalamadan etkilenemeyebilecegi diisiiniilebilir.

Varyans denkleminde, tiim katsayilar pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir.
Modelde, b+g>0 ve b+g<1 kosullari saglanmaktadir. BIST30F endeksi i¢in oynaklik
devamliligr 0.790645, BIST30 igin 0.83338 hesaplanmaktadir.

Modelde ARCH etkisini gosteren b katsayilari, 6nceki dalgacik sonuglarindan
daha yiiksektir. BIST30F endeksinin katsayis1 0.708474 iken, BIST30 endeksinin
katsayist 0.738861 bulunmustur. iki aylik periyotta, endekslerin kendi gecmis
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oynaklik soklarinin, cari oynakligr onceki donemlere kiyasla daha fazla etkiledigi
gozlemlenmektedir. Capraz oynaklik soklarinin etkisini gosteren b 1 > katsayisi da
0.723508 olarak bulunmustur. Vade sonunda ortaya ¢ikan fiyat dalgalanmalari, hem
kendi gecmis oynaklik soklarini, hem de futures endeks sozlesmesindeki fiyat

soklarini ciddi bigimde yansitmaktadir.

Modeldeki GARCH etkisini gosteren g katsayilarinda ise ¢ok ciddi bir azalma
fark edilmektedir. BIST30F endeksinin katsayis1 0.082171 iken, BIST30 endeksinin
katsayis1 0.094519'dir. Capraz oynaklik yayilma etkisini gosteren g 1 2 katsayisi da
0.088129 bulunmustur. Yukarida da bahsedildigi iizere, Borsa Istanbul Vadeli Islem
ve Opsiyon Piyasasinda, vadeli islem sézlesmelerinin vade uzunlugu iki aydir. D6
dalgaciginin iki aylik bir frekansi temsil etmesinden hareketle, vade sonunda olusan
sOzlesme fiyati, spot fiyata yaklasmakta ve oynaklik azalmaktadir. Bu nedenle, iki
piyasa arasinda c¢apraz oynakligin diismiis olmasi ilgili literatiire uygun bir sonug

olmaktadir.

Cizelge 5.21. D7 DVECH sonuglart.

Katsay1 Std. Hata Z istatistigi Prob.

Ortalama Denklemi

& -9.42E-05 1.60E-05 -5.890634 0.0000
& -9.54E-05 1.63E-05 -5.842852 0.0000
Varyans Denklemi

fi1 1.19E-08 7.69E-10 15.44110 0.0000
fi2 1.19E-08 7.80E-10 15.26655 0.0000
faz 1.22E-08 8.09E-10 15.12666 0.0000
by 0.467334 0.026054 17.93706 0.0000
by, 0.467013 0.026037 17.93618 0.0000
b,, 0.467886 0.026178 17.87355 0.0000
g11 0.428813 0.013701 31.29793 0.0000
912 0.428251 0.013899 30.81203 0.0000
J22 0.429075 0.014183 30.25222 0.0000

Yaklasik olarak 4 aylik bir donemi kapsayan D7 dalgacigimin ortalama

denkleminde her iki katsaymnin da istatistiki olarak anlamli ve negatif oldugu
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gozlemlenmektedir. Ancak katsayilarin ¢ok diisiik degerler almasindan hareketle,
endeks getirilerinin, kendi ge¢mis kosullu ortalamalarindan ¢ok az miktarda

etkilendigi sdylenebilir.

D7 dalgacigr i¢in gergeklestirilen DVECH modelinin varyans denklemi
incelendiginde, tiim katsayilarin istatistiki olarak anlamli oldugu ve pozitif deger
aldiklar1 goriilmektedir. Daha 6ndeki modellerde oldugu gibi, bu modelde de b+g>0
ve b+g<l kosulu saglanmaktadir. Oynaklik devamliligi, BIST30F endeksi igin
0.896147, BIST30 i¢in 0.896961 bulunmaktadir.

Modelde ARCH etkisini inceleyen b katsayilar1 her bir endeks ig¢in
incelendiginde, BIST30F endeksinin katsayis1 0.467334 iken, BIST30 endeksinin
katsayist1 0.467886 bulunmustur. Capraz oynaklik soklarma bakildigi zaman
katsayinin 0.467886 oldugu gozlemlenmektedir. Yani, endeksler hem kendi ge¢mis
soklarindan hem de diger piyasanin gecmis soklarindan benzer oranda

etkilenmektedir.

GARCH etkisinin gozlemlendigi g katsayilar1 da, b katsayisina yakin degerler
gostermektedir. BIST30F endeksinin  kendi gegmis kosullu varyansindan
etkilenmesini gosteren g1 1 katsayis1 0.428813 iken, BIST30 endeksi i¢in hesaplanan
g 2 2 katsayist 0.429075 bulunmustur. Capraz oynaklik yayilma etkisini gdsteren g1 2
katsayist da 0.428251'dir.

Elde edilen bulgular, her iki endeksin hem kendi ge¢mis fiyat soklarindan,
hem de kendi gegcmis kosullu varyanslarindan benzer oranda etkilendigini
gostermektedir. Buna ek olarak, piyasalar arasindaki sok ve oynaklik yayilma

etkilerinin de birbirine yakin oldugu tespit edilmistir.
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Cizelge 5.22. D8 DVECH sonuglart.

Katsay1 Std. Hata Z istatistigi Prob.

Ortalama Denklemi
& -2.86E-05 1.33E-05 -2.154955 0.0312
& -2.88E-05 1.34E-05 -2.154852 0.0312

Varyans Denklemi

fi1 4.40E-09 2.41E-10 18.21621 0.0000
fi2 4.35E-09 2.36E-10 18.46648 0.0000
f22 4.36E-09 2.34E-10 18.63891 0.0000
by, 0.618168 0.038132 16.21132 0.0000
by, 0.630286 0.038297 16.45779 0.0000
b, 0.645442 0.038669 16.69134 0.0000
J11 0.306427 0.015021 20.39990 0.0000
g1z 0.300939 0.014492 20.76552 0.0000
922 0.298261 0.014114 21.13255 0.0000

D8 dalgacigi, yaklasik olarak sekiz aylik bir dénemi kapsamaktadir. Bu
dalgacik i¢in olusturulan ortalama denklemi, %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
Katsayilarin isareti negatiftir. Bunun anlami, endekslerin ge¢mis kosullu

ortalamalarinin getiriye etkisi ¢cok diisiikte olsa negatiftir.

Bu dalgacik i¢in olusturulan varyans denkleminin katsayilarinin tamami
istatistiki olarak anlamli ve pozitiftir. Her bir endeks i¢in, ARCH ve GARCH etkisini
gdsteren b ve g parametreleri, b+g>0 ve b+g<l kosulunu saglamaktadir. BIST30F
endeksi icin oynaklik devamliligi 0.924595 iken, BIST30 igin 0.943703

bulunmustur.

BIST30F endeksi igin ARCH etkisini gdsteren bi1 katsayist 0.618168
bulunmustur. BIST30 endeksi i¢in bz katsayisi ise 0.645442°dir. Capraz oynaklik
soklarimi gosteren biz katsayis1 0.630286 degerini almaktadir. Bu sonuglardan
hareketle, her iki endeks i¢in de gee¢mis soklarin cari oynakligi ciddi oranda

etkiledigi soylenebilir.
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DVECH modelinde GARCH etkisini gdsteren katsayilar, BIST30F ve
BIST30 endeksleri igin sirasiyla 0.306427 ve 0.298261 bulunmustur. Capraz
oynaklik yayilma etkisinin katsayisi ise 0.300939 degerini almaktadir. Yani, her iki
endekste de hem kendi ge¢mis kosullu varyanslart hem de diger endeksin ge¢mis

kosullu varyanslari cari oynakliklari tizerinde etki gostermektedir.

Cizelge 5.23. D9 DVECH sonuglari.

Katsay1 Std. Hata Z istatistigi Prob.

Ortalama Denklemi
& 5.31E-05 2.24E-05 2.372415 0.0177
& 6.22E-05 2.27E-05 2.743038 0.0061

Varyans Denklemi

fi1 2.27E-09 9.80E-11 23.13028 0.0000
f12 2.23E-09 9.78E-11 22.77815 0.0000
f2a 2.24E-09 9.89E-11 22.62872 0.0000
by 0.711960 0.045723 15.57120 0.0000
by, 0.715864 0.045744 15.64934 0.0000
b,, 0.723766 0.046074 15.70860 0.0000
911 0.049447 0.012021 4.113372 0.0000
912 0.053500 0.011807 4531182 0.0000
922 0.060525 0.011870 5.099136 0.0000

D9 dalgacig artik aylik 6lgegi gecerek yillik bazda yorum yapmaya olanak
saglayabilmektedir. D9 dalgacig1 yaklasik olarak bir buguk yillik bir zaman dilimini
kapsamaktadir. Bu dalgacik i¢in yapilan DVECH modelinin ortalama denkleminde,
her iki katsay1 da istatistiki olarak anlamli ve pozitif degere sahiptir. Katsayilarin
degeri, daha onceki dalgaciklarda oldugu gibi ¢ok diigiiktiir. Buna ragmen, sonug

olarak diisiik de olsa gegmis kosullu ortalamanin etkisi oldugu sdylenebilir.

D9 dalgaciginin varyans denklemine ait katsayilarin tamamu, istatistiki olarak
anlamli ve pozitif deger almaktadir. Denklemdeki ARCH ve GARCH etkisini
gosteren katsayilar, b+g>0 ve b+g<l kosulunu saglamaktadir. Oynaklik
devamliligmi da gosteren duraganlik kosulu, BIST30F endeksi igin 0.761407,
BIST30 i¢in 0.784291 bulunmustur.
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Varyans denkleminden elde edilen ve ARCH etkisini gosteren b katsayisi,
BIST30F endeksi icin 0.711960 iken, BIST30 igin 0.723766 olmaktadir. Capraz
oynaklik soklarini gosteren bi> katsayist ise 0.715864 bulunmustur. Bir bucuk
senelik Olgekte, gecmis soklarin cari oynaklik iizerinde c¢ok ciddi bigimde etki

gosterdigi gozlemlenmektedir.

GARCH etkisinin izlendigi g katsayilari, D9 dalgaciginda ciddi bi¢imde
azalmistir. BIST30F endeksi i¢in katsay1 0.049447 iken, BIST30 i¢in 0.060525°dir.
Capraz oynaklik yayilma etkisi ise, 0.053500 bulunmustur. D9 dalgacigi i¢in ortaya
¢ikan sonuglar, vadesi gelmis sozlesmelerle benzer bir yapiya sahiptir. Bu sonucun
nedenleri hakkinda net bir sey sdylemek icin erken oldugu degerlendirilmektedir.
Diger yillik degisimlerin de sonuglari ile birlikte, bir biitiin olarak degerlendirmenin

daha saglikli olacag1 diisiiniilmektedir.

Cizelge 5.24. D10 DVECH sonuglari.

Katsay1 Std. Hata Z istatistigi Prob.

Ortalama Denklemi
& 1.81E-05 7.71E-06 2.350829 0.0187
& 2.65E-05 7.80E-06 3.397699 0.0007

Varyans Denklemi

fi1 5.50E-10 2.34E-11 23.52370 0.0000
f12 5.42E-10 2.34E-11 23.15721 0.0000
f22 5.51E-10 2.40E-11 22.97971 0.0000
by 4 0.744511 0.048558 15.33236 0.0000
by, 0.748418 0.048545 15.41690 0.0000
b, , 0.755820 0.048738 15.50794 0.0000
J11 0.036736 0.011664 3.149465 0.0016
g1z 0.038048 0.011891 3.199809 0.0014
922 0.040572 0.012115 3.348837 0.0008

D10 dalgacigi, ti¢ yila yakin bir siireyi kapsamaktadir. Ortalama denklemine
gore, her iki piyasanin da ge¢mis kosullu ortalamalarinin simdiki getiri lizerindeki

etkileri istatistiki olarak anlamlidir. Diger modellerde oldugu gibi, bu modelde de
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etki ¢ok diisiik olmakla birlikte, BIST30’un ge¢mis kosullu ortalamasmin etkisi daha

fazladir.

D10 dalgacigr i¢in yapilan DVECH modelinin varyans denkleminde yer alan
katsayilarin tamami istatistiki olarak anlamli ve pozitiftir. Bir onceki dalgacik
modelinde oldugu gibi, bu dalgacik modelinde de ARCH etkisine ait katsayilar artis
gosterirken, GARCH katsayilarinda azalis gozlenmektedir. Bu iki katsaymin toplami
sifirdan  biiylik, birden kiicliktiir. Yani, pozitiflik ve duraganlik kosulu
saglanmaktadir. Duraganlik kosuluyla ayni anlama da gelen oynaklik devamliligi,

BIST30F i¢in 0.781247, BIST30 igin 0.796392 olarak hesaplanmustir.

Modelde ARCH etkisini gosteren b katsayilari istatistiki olarak anlamli,
pozitif ve ¢ok giiclii bir etki gdstermektedir. Soyle ki, BIST30F endeksinin ARCH
etkisini gosteren b11 katsayis1 0.744511, BIST30 endeksinin ARCH etkisini gdsteren
b22 katsayist ise 0.755820 ¢ikmaktadir. Iki piyasa endeksi arasindaki ¢apraz soklarin
yayllma etkisini gosteren bio katsayist ise 0.748418 bulunmustur. Su ana kadar
incelenen modeller icerisinde 2 aylik zaman dilimini kapsayan D6 dalgacigi ile D10
dalgaciginin sonuglar1 birbirine yakin bulunmustur. Buna ek olarak, 6l¢ek azaldik¢a

ARCH etkisinin artis gosterdigi de gdzlemlenmektedir.

BIST30F ve BIST30 degiskenlerinden tiiretilen D10 dalgacigi icin yapilan
DVECH modelinin GARCH Kkatsayilarina bakildiginda, BIST30F endeksi igin
0.036736, BIST30 endeksi igin 0.040572 degerleri bulunmustur. Capraz oynaklik
yayilma etkisini gosteren gi2 katsayisi ise 0.038048'dir. Daha net ifadelerle, her iki
piyasa i¢in de geg¢mis kosullu sartli varyanslarin simdiki oynakliga etkileri pozitif
isaretli ama diger dalgaciklara kiyasla diisiiktiir. ARCH etkisinin tersine, olcek ile
GARCH katsayilar1 arasinda, goreceli olarak ayni yonlii bir iliski vardir denilebilir.
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Cizelge 5.25. D11 DVECH sonuglari.

Katsay1 Std. Hata Z istatistigi Prob.

Ortalama Denklemi
& 1.88E-06 4.26E-06 0.440784 0.6594
& 1.95E-06 1.15E-05 0.169899 0.8651

Varyans Denklemi

fi1 1.10E-10 7.63E-12 14.45593 0.0000
fi2 3.05E-11 2.88E-12 10.60267 0.0000
f22 1.08E-10 8.18E-12 13.21647 0.0000
by, 0.763745 0.010326 73.96044 0.0000
by, 0.777606 0.001134 685.9003 0.0000
b, 0.775672 0.010463 74.13814 0.0000
J11 0.002359 0.012735 0.185222 0.8531
g1z 0.002019 0.009494 0.212657 0.8316
922 0.000985 0.011001 0.089528 0.9287

Son olarak, tiim seriyi kapsayan D11 dalgacigi ele alinmistir. D11 dalgacigina
ait ortalama denklemi, istatistiki olarak anlamsizdir. Katsayilar pozitif deger
almasima karsin, istatistiki olarak geg¢mis kosullu ortalamalarin cari getiri orani

tizerinde herhangi bir etkisi gozlemlenememistir.

Varyans denkleminde ise, sabit terim ve ARCH etkisini gosteren katsayilar
istatistiki olarak anlamli iken, GARCH etkisini gdsteren g katsayilarinin tamami
istatistiki olarak anlamsizdir. 0<b+g<l kosullar1 saglanmaktadir. BIST30F igin
oynaklik devamhilig1 0.766104, BIST30 i¢in 0.776657 bulunmustur.

D11 dalgaciginda BIST30F endeksi icin ARCH katsayis1 0.763745, BIST30
endeksi i¢in 0.775672 bulunmustur. Capraz oynaklik soklar1 i¢in bulunan katsayi ise
0.777606'dir. Bu sonuglara gore, her iki endekste de cari oynaklik, gegmis dénem

soklardan ciddi oranda etkilenmektedir.

GARCH etkisini 6lgen katsayilar, hem BIST30F hem de BIST30 endeksleri
icin anlamsiz bikmaktadir. Bu kadar uzun bir zaman araliginda oynaklik yayilma

etkisinin bulunmamasi, literatiirle ortlisen bir sonugtur. Vadeli islem sézlesmelerinin
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vadesi ve bircok digsal etmen, oynaklik yayilma etkisinin uzun dénemde ortadan

kalkmasina neden olabilmektedir.

Cizelge 5.26. A1 DVECH sonuglari.

Katsay1 Std. Hata Z istatistigi Prob.

Ortalama Denklemi

& 0.000147 1.83E-06 80.29740 0.0000
& 0.000149 1.92E-06 77.48838 0.0000
Varyans Denklemi

fi1 2.48E-11 9.73E-13 25.54662 0.0000
fi2 2.41E-11 9.67E-13 2494927 0.0000
fza 2.50E-11 1.00E-12 24.93763 0.0000
by 4 0.782585 0.045337 17.26169 0.0000
by, 0.772016 0.044699 17.27134 0.0000
b, , 0.763759 0.044250 17.25992 0.0000
J11 0.042784 0.010153 4.213958 0.0000
912 0.047570 0.010340 4.600414 0.0000
922 0.054602 0.010623 5.140099 0.0000

Son olarak, detay dalgaciklarimin icermedigi Ozellikleri biinyesinde
bulunduran yaklagim dalgacigr ele alinmistir. Yaklagim dalgaciginin ortalama
denklemindeki katsayilarin tamamu istatiksel olarak anlamlhdir. Katsayilarin isareti
pozitif olmasmna ragmen degerleri kiigiiktiir. Hem BIST30 hem de BIST30F
endekslerinin ge¢mis kosullu ortalamalari, getiri iizerinde ufak ta olsa pozitif bir

etkiye sahiptir.

Varyans denklemine bakildiginda, tiim katsayilar istatistiki olarak anlamli ve
pozitif degerlere sahiptir. ARCH ve GARCH etkilerini gdsteren b ve g katsayilarinin
toplamu sifirdan biiyiik ve bir'den kiigiiktiir. Oynaklik devamliligi, BIST30F endeksi
icin 0.825369, BIST30 endeksi icin 0.818361'dir.

Yaklasim dalgacigr icin gergeklestirilen DVECH modelinde, BIST30F igin
ARCH etkisini gdsteren by katsayis1 0.782585 iken, BIST30 icin bulunan katsay1
0.763759'dir. Capraz oynaklik soklarmi gosteren biz katsayisi ise 0.772016
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bulunmustur. Yaklasim dalgaciginda da, her iki piyasa icin geg¢mis soklarin cari
oynaklik tizerindeki etkileri oldukga yiiksektir. Bir piyasada ortaya ¢ikan sokun,
diger piyasaya yayilimini gosteren katsay1 da oldukga etkili bulunmustur.

GARCH etkisini gosteren katsayilar ise, BIST30F endeksi icin 0.042784.
BIST30 igin 0.054602 ¢ikmaktadir. Capraz oynaklik yayilma etkisini gdsteren gi»
katsayis1 ise 0.047570 bulunmustur. Bu sonuglardan hareketle, hem BIST30 endeksi
hem de BIST30F endeksinin oynakliklari, kendi ge¢mis kosullu varyanslardan
diisiikte olsa etkilenmektedir. Oynaklik yayilma etkisi de benzer bir seyir
izlemektedir. Bir piyasanin gegmis kosullu varyansi, diger piyasanin cari oynakligin

etkilemektedir.
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SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalar, biinyelerinde yer alan bir¢ok farkli enstriiman ile
yatirimcilara kar etme, risklerden korunma, spekiilasyon ve arbitraj yapma olanagi
saglamaktadir. Ozellikle tiirev iiriinlerin yayginlasmaya baslamas1 ile birlikte,
yatirimcilar ¢ok daha esnek yatinm yapma imkanma ulasmislardir. Tiirev
piyasalarda, emtia, doviz, altin, endeks ve faiz gibi iirlinler islem gorebilmektedir.
Sozlesmeye dayanak olan varhigin gelecekteki fiyatiyla ilgili beklenti, bu piyasada
fiyat olusumunu belirleyen en dnemli unsurdur. Ozellikle, gelismis olan piyasalarda
vadeli islem s6zlesmesinde belirlenen fiyatin spot piyasadaki fiyat olusumuna da
oncll olabilecegi, literatiirde birgok calismada ifade edilmektedir. Vadeli islem
sozlesmesinin vade tarihinin yaklasmasiyla birlikte oynakhiginin da azalmasi

beklenmektedir.

Calismada ele alman oOrnek olmasi nedeniyle, endeks vadeli islem
sozlesmeleri daha fazla dikkat ¢eken iirtin konumundadir. Borsada islem goren bir
hisse senedi tiirev piyasada alinip satilabilir. Boyle bir durumda, hisse senedinin
vadeli islem sozlesmesinin vade tarihindeki fiyati spot piyasadaki fiyati icin de
belirleyici olacaktir. Literatiirde, vadeli islem piyasasinin spot piyasayr etkiledigi
gorlisii hakimdir. Bu nedenle calismada, vadeli islem piyasasindan hisse senedi

piyasasina dogru oynaklik yayilma etkisi ele alinmistir.

Diinyada haberlesme ve ulasim alanlarinda yasanan hizli gelisme, kaginilmaz
olarak finansal piyasalar1 da etkisi altina almustir. Internetin yayginlasmasi ile
birlikte, bir¢ok iilkenin borsalari da elektronik sisteme ge¢mistir. Boylece, diinyanin
herhangi bir yerinden zahmetsiz ve maliyetsiz bir sekilde yatirim yapma imkani
ortaya ¢cikmistir. Bilgiye hizli ve kolay erisimin sagladig1 faydalardan bir digeri de,
diinyada herhangi bir piyasada islem yapan bir kisinin, avantajli baska bir piyasa
gormesi durumunda, mevcut piyasadan hemen ¢ikarak yeni piyasaya gecis
yapabilmesidir. Bu ve benzeri durumlar, tiim diinyadaki finansal piyasalarin birbirine
entegre hale gelmesine neden olmustur. Ozellikle doviz kurunun tiim Diinya'da
kiiresel bir aligveris mekanizmasinin en temel ¢arki olmasi da goz dniine alinirsa, bir
ilkede yasanan olumsuzlugun doviz kuru araciligiyla diger piyasalarnt da

etkileyebilecegi asikardir.
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Yukarida anlatilanlara benzer sekilde, vadeli islem piyasasinda ya da hisse
senedi piyasasinda yasanabilecek herhangi bir gelismenin de bu iki piyasa arasinda
bir etkilesim gerceklestirebilecegi unutulmamalidir. Vadeli islem piyasasindaki
fiyatlarin spot piyasa fiyatlar1 lizerinde bir etkisinin olacagi beklenmektedir. Fiyat
degisimlerindeki etkilesim gibi, oynakliklar arasinda da etkilesim bulunmaktadir. Bu
etkilesimi ortaya koyabilmek i¢in tezde ¢cok degiskenli GARCH modellerinden birisi
olan DVECH-GARCH modeli kullanilmastir.

Bu tez diger calismalardan farkli olarak, serilerin sadece zaman boyutunu ele
alan zaman serileri disinda, serilerin hem zaman hem de frekans boyutunu ele alan
dalgaciklar teorisinden faydalanilmistir. Dalgaciklarin temeli olarak kabul edilen
Fourier doniisiimii, serilerin sadece frekans boyutunu dikkate alip zaman boyutunu
gostermemektedir. Dalgacik teorisi ise, serilerin hem zaman hem de frekans
boyutunu incelemeye imkan vermektedir. Dalgacik doniisiimii, kendi igerisinde iice
ayrilmaktadir. Bunlardan ilki, siirekli dalgacik dontisiimii, ikincisi kesikli dalgacik
doniisiimii, sonuncusu ise azami c¢akisik kesikli dalgacik doniisiimiidiir. Bu tezde,
azami cakisik kesikli dalgacik doniisiimii kullanilmis, filtre olarak Deabuchiesl
dalgacigi secilmistir. Gozlem sayisindan hareketle, serilerin 11 detay ve 1 yaklagim

dalgacigina ayrilmasina karar verilmistir.

Tiirkiye’de, tlirev piyasa ve hisse senedi piyasasi arasindaki oynaklik yayilma
etkisinin incelenmesini amaglayan bu tezde, BIST30 endeksinin giinliik kapanis
verileri ile BIST30 endeks vadeli islem sozlesmelerinin (BIST30F) giin sonu
anlagsma fiyat1 verileri kullanilmistir. Her iki seri i¢in de getiri oran1 hesaplanmis ve
analizde getiri oran1 kullanilmigtir. Calisma dénemi, 05/01/2007-27/09/2017 tarihleri

arasini kapsamaktadir.

Calismanin analizi yapilmadan Once, hem orijinal seriler i¢in hem de
dalgaciklara ayrilmis seriler i¢in betimleyici istatistikler ve tanisal testler yapilmistir.
Cikan sonuglar, her iki serinin de sabit varyansa sahip olmadigini, birim kok
icermediklerini ve ARCH etkisi goOsterebileceklerini ortaya koymaktadir.
Dalgaciklara ayrilmis serilerin frekanslar1 arasindaki korelasyon ise gayet yiiksek
cikmistir. Bunun anlami, iki seri de tiim frekans bantlarinda senkronize sekilde

hareket etmektedirler. Bu sonug, Kang vd. (2013)’nin ¢alisma sonuglarini destekler
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niteliktedir. Cok degiskenli GARCH modellerinden hangisinin se¢ilmesi gerektigini
bulmak i¢in, en diistik bilgi kriteri ve en yliksek olabilirlik degerlerine bakilmistir. En
uygun model olarak DVECH-GARCH modeli se¢ilmistir.

Oynaklik yayilma etkisini tespit edebilmek icin gergeklestirilen DVECH-
GARCH analizi sonuglarina gore, ortalama denklemindeki katsayilar frekanslara
gore degiskenlik gostermekle birlikte, genelde pozitif bulunmustur. Bu sonug,
Magkonis ve Tsouknidis (2017)’in ¢alismalarinda elde edilen bulgularla benzerlik
gostermektedir. Orijinal seriler i¢in gergeklestirilen analizde ise ortalama denklemi
istatiksel olarak anlamli ama katsayilari diisiik ¢ikmistir. Yani serilerin gegmis
kosullu ortalamalarindan kaynakli yayilma etkisi diisiik de olsa pozitiftir. D5, D7,
DS, D9, D10 ve Al dalgaciklarinda da benzer sonuglar tespit edilirken D1, D2, D3,
D4, D6 ve D11 dalgaciklarinda ise istatiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamuistir.
Dalgaciklarin temsil ettigi frekanslar dikkate alinarak bu iliski izah edilecek olursa,
yiikksek frekans dilimlerine sahip olan dalgaciklarda ortalama denklemi istatistiki
olarak anlamli sonug¢ verirken kisa zaman dilimlerine sahip frekans bantlarinda ise
istatistiki olarak anlamsiz sonuglar vermektedir. Bu durum, kisa zaman dilimlerinde

geemis kosullu ortalamalarin etkisinin kisitli oldugunu gostermektedir.

Varyans denklemine bakildiginda ise, D11 dalgaciginin GARCH etkisini
gosteren katsayilar haricinde tiim katsayilarin istatistiki olarak anlamli ve pozitif
oldugu gozlemlenmistir. Analiz sonuglari, frekans yiikseldikge GARCH etkisinin
azaldigimi, ARCH etkisinin ise arttigim1 gostermektedir. Piyasalarin hem kendi
geemis soklarindan hem de diger piyasanin soklarindan etkilenme orani ise birbirine
cok yakin ¢ikmaktadir. Benzer sekilde, kendi ge¢gmis kosullu varyansindan ve diger
piyasanin ge¢mis kosullu varyansindan etkilenme oranlart da birbirine ¢ok yakindir.
Yani piyasalar arasindaki oynaklik yayilma etkisi, kendi ge¢mis oynakliklarinin
etkisiyle nerdeyse aymidir. Tiirev sdzlesmelerinin vadesine denk gelen frekansta,

literatlirden elde edilen sonuglara benzer sekilde oynaklik oldukga diismektedir.

Calismanin sonucunda elde edilen bulgular su sekilde degerlendirilebilir. Tlk
olarak, serilerin hem orijinal hem de dalgaciklar1 i¢in ayni yontem uygulanmis,
dalgacik teorisi ile elde edilen serilerin orijinal serilere gore daha giiglii olabilirlik ve

bilgi kriterlerine sahip oldugu goézlemlenmistir. Yani, dalgacik teorisi finansal
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serilerde oynaklik yayilma etkisini tespit etmede kullanilabilecek iyi bir yontemdir.
Ikinci olarak, frekans arttikga, yani zaman aralign yiikseldikge, serilerin gegmis
soklarindan daha fazla etkilendigi ve vadeli islem piyasasindan hisse senedi
piyasasinda giiclii bir sok yayilma etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ugiincii olarak,
frekans arttikga piyasalarin gegmis oynakliklarinin ve oynaklik yayilma etkisinin

azaldig1 gozlemlenmistir.

Oynakligin devamliligini gosteren katsayilar da neredeyse tiim dalgaciklarda
ve orijinal serilerde gayet yiliksek bulunmustur. Oynakligin uzun vadede devam ettigi
ancak ongorilebilir sinirlar igerisinde oldugu gozlemlenmistir. Bu sonug, oynakligin

istikrarli bir sekilde devam ettigini ortaya koymaktadir.

Analiz sonuglarinin tamami kapsamli bir sekilde incelendiginde, tiirev piyasa
islemlerinin spot piyasa oynakligini artirdig1 gézlemlenmektedir. Literatiirde yer alan
onermeler de dikkate alinarak, Tiirkiye’de tiirev piyasalarda islem yapan
yatirimcilarin piyasa hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklar1 ve bu nedenle de spot
piyasa oynakliginin da tiirev piyasa oynaklhigindan etkilendigi sdylenebilir. Spot
piyasalarin kendi ge¢mis oynakliklarindan etkilendigi kadar tiirev piyasalarin ge¢cmis
oynakliklarindan da etkilenmesi, bu sonucun ortaya ¢ikmasinin en 6nemli gostergesi
konumundadir. Literatiirde yer alan onermelerin tersine, Tirkiye’de tiirev iglemlerin

fiyat istikrarin1 saglamada hala yetersiz kaldig1 gézlemlenmektedir.

Ozellikle, Tiirkiye gibi finansal piyasa derinligini tam olarak yakalayamamis
iilkeler i¢in oynakligin diisiiriilmesi ve piyasa derinliginin saglanmasi, borsalarin
daha giivenli hale gelmesini saglayacaktir. Tiirev piyasalarda da benzer sekilde bilgili
ve profesyonel yatirimcilarin bulunmasi piyasa derinligini artiracak ve tiirev
piyasalarin fiyat belirleyici olma 0&zelligine kavusmasina yardim edebilecektir.
Fiyatlarin 6ngoriilebilir olmasi da, iilkedeki fiyat istikrarina katki saglayacaktir. Bu
amacla, hisse senedi ve tiirev piyasalar konusunda insanlarin bilin¢lendirilmesine
yonelik ¢alismalarin yapilmasi, profesyonel yatirim danismanlarinin olusturulmasi,

Tiirkiye'de finansal piyasalarin daha etkin hale getirilmesine yardimci olabilecektir.

Bu tez c¢alismasi1 yapilirken karsilasilan en 6nemli kisit, literatiirde spot

piyasalar ve tiirev piyasalar arasindaki oynaklik yayilma etkisini inceleyen
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calismalarin az olmasi olmustur. Ozellikle de, dalgacik yontemi uygulanarak
yapilmis herhangi bir ¢alismanin olmamasi, analiz sonuglarinin karsilastirmali bir
sekilde incelenmesine olanak saglamamistir. Bu tezde kullanilan yontem ve elde
edilen sonuclar 1s181nda, farkli tilkeler ve farkli piyasalar arasinda oynaklik yayilma
etkisini inceleyecek caligsmalarin  yapilmas: literatiiri daha zengin hale
getirebilecektir. Ozellikle, yeterli derinlige ulasmis ve gelismekte olan piyasalarda bu
iliskinin incelenmesi, tiirev piyasalarin etkinliginin gozlemlenebilmesi agisindan

yararli olabilecektir.
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EKLER

1) Cok Degiskenli GARCH Modeli Secim Kriterleri



Tablo: Cok Degiskenli GARCH Modelleri igin Se¢im Kriterleri
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Al D1 D2 D3 D4 D5 D6 D7 D8 D9 D10 D11
LL 25509.02 28209.08 31615.57 33354.54 36277.54 36650.24 43090.25 47041.50 50336.90 54025.82 55278.01 60793.82
AlC -18.24474 -20.16959 -22.61436 -23.85870 -25.95030 -26.21699 -30.83626 -33.66464 -36.02355 -38.67800 -39.57466 -43.53998
NORMAL sic -18.21925 -20.14411 -22.58888 -23.83322 -25.92482 -26.19150 -30.81076 -33.63915 -35.99806 -38.65250 -39.54916 -43.51448
HQ -18.23554 -20.16039 -22.60516 -23.84950 -25.94110 -26.20779 -30.82705 -33.65544 -36.01435 -38.66879 -39.56545 -43.53078
PVECH LL 25623.86 28228.15 31585.15 33368.09 36242.36 39753.95 42975.27 46835.07 50220.67 52764.58 55537.71 60650.26
AlC -18.32620 -20.18251 -22.59188 -23.86768 -25.92441 -28.43717 -30.75323 -33.51616 -35.93963 -37.77413 -39.75991 -43.43644
T sic -18.29859 -20.15491 -22.56427 -23.84008 -25.89680 -28.40957 -30.72562 -33.48854 -35.91202 -37.74651 -39.73229 -43.40880
HQ -18.31623 -20.17255 -22.58191 -23.85772 -25.91444 -28.42721 -30.74326 -33.50619 -35.92967 -37.76416 -39.74994 -43.42646
LL 21986.95 27856.43 31193.54 32798.58 35792.32 39298.87 42576.00 46667.24 49943.43 53631.74 57229.60 60291.75
AlC -15.72590 -19.91876 -22.31380 -23.46231 -25.60452 -28.11368 -30.46958 -33.39817 -35.74333 -38.39723 -40.97358 -43.18177
NORMAL sic -15.70466 -19.89753 -22.29257 -23.44108 -25.58328 -28.09245 -30.44834 -33.37693 -35.72209 -38.37599 -40.95233 -43.16051
HQ -15.71823 -19.91110 -22.30614 -23.45465 -25.59685 -28.10602 -30.46191 -33.39050 -35.73566 -38.38956 -40.96591 -43.17409
cee LL 25357.67 27959.88 31310.34 32903.29 35887.09 39404.08 42685.14 46762.86 50030.93 53681.19 57277.61 60412.29
AlC -18.13715 -19.99205 -22.39667 -23.53652 -25.67162 -28.18825 -30.54699 -33.46590 -35.80525 -38.43193 -41.00724 -43.26740
T sic -18.11379 -19.96869 -22.37331 -23.51316 -25.64826 -28.16489 -30.52362 -33.44253 -35.78188 -38.40856 -40.98386 -43.24402
HQ -18.12872 -19.98362 -22.38824 -23.52809 -25.66319 -28.17982 -30.53855 -33.45746 -35.79681 -38.42349 -40.99880 -43.25896
LL 25365.67 28168.32 31581.90 33313.41 36064.03 39563.74 42916.57 46859.49 50278.45 53936.00 57586.47 60876.49
AlC -18.14503 -20.14186 -22.59170 -23.83070 -25.80038 -28.30465 -30.71479 -33.53721 -35.98457 -38.61654 -41.23055 -43.60207
NORMAL sic -18.12804 -20.12063 -22.57046 -23.80946 -25.78339 -28.28766 -30.69780 -33.52022 -35.96758 -38.59954 -41.21356 -43.58506
HQ -18.13889 -20.13420 -22.58403 -23.82304 -25.79424 -28.29851 -30.70866 -33.53108 -35.97844 -38.61041 -41.22442 -43.59593
BEKK LL 25481.50 28207.50 31642.41 33332.97 36165.97 39655.28 43015.77 46970.07 50320.60 53968.61 57612.42 60884.88
AlC -18.22719 -20.16917 -22.63428 -23.84399 -25.87261 -28.36943 -30.78509 -33.61566 -36.01403 -38.63918 -41.24842 -43.60736
T sic -18.20808 -20.14582 -22.61092 -23.82063 -25.85349 -28.35032 -30.76597 -33.59654 -35.99491 -38.62005 -41.22929 -43.58823
HQ -18.22029 -20.16074 -22.62585 -23.83555 -25.86571 -28.36253 -30.77819 -33.60875 -36.00713 -38.63227 -41.24151 -43.60045
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