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Finans piyasalarinin kiresellesmesiyle borsalarin onemi daha da artmustir.
Diinyanin degisik piyasalarinda hizla ve yogun miktarda dolasan para, piyasaya ulagan
bilginin alim satim kararlarinda hizla kullamlip kullanilmamasimi 6nemli hale
getirmigtir. Fiyatlar1 etkileyebilecek tiim bilginin fiyatlara tamamen yansidig: piyasaya
etkin piyasa ad1 verilmekte ve bu sekilde olusan fiyat o varligin en gergekgi fiyati olarak
kabul edilmektedir.

Bu durumu 6lgmek ve bir dereceleme yapmak amaciyla Eugene Fama isminde
bir biliminsani, 1970 yilinda yayinladig bir makale ile var olan literatiirii bir adim 6teye
tagtyarak, Etkin Piyasalar Hipotezi adinda bir hipotez ortaya atmustir. Zayif, yar giigli
ve gugli tipte etkinlik olarak {ige ayrilan hipotezin, degisik piyasalar igin sinanmasi
bugiine kadar yapilagelmistir.

Etkin Piyasalar Hipotezi’ni test eden ti¢ model bulunmaktadir. Bunlar; Beklenen
Getiri veya Fair Game ve bunun iki alt durumu olan Submartingale ve Tesadiifi
Yartyias modelleridir. Beklenen Getiri Modeli; getiri ile risk arasinda iligki kurmakta ve
piyasaya gelen bilginin menkul kiymetin fiyatina yansimis olacagini, dolayisiyla,
bilgiden yararlanarak piyasada beklenen getiri dengesinin lizerinde getiri elde etmenin
olast olmadigin 1ddia etmektedir.

Submartingale Modeli ise; etkin bir piyasada, bir menkul kiymetin gelecek
donemdeki fiyatinin, bugtinki fiyatina esit veya ondan daha biiyiik oldugunu savunur.
Bilgiye dayali alim satim kurallarindan yararlanarak, satin al ve tut politikasina gore
daha fazla getiri elde etmek olasi degildir.

Tesadifi Yiriiyis Modeli; bir menkul kiymetin gelecekte olusacak fiyatimin
veya fiyat degigimlerinin buginki veya gegmisteki fiyat degisimlerine bakilarak
belirlenemeyecegini savunmaktadir. Bu, aynt zamanda teknik analizin yararsiz oldugu
anlamina da gelmektedir.

Piyasaya gelen bilgiyi, dolayisiyla, gelecekteki fiyat beklentilerini en iyi temsil
eden gostergelerden birisi futures islemlerdir. Cunki, fiyat ¢ok sayida beklentinin
karsilagsmas: sonucu olugmaktadir. Dolayisiyla, bir futures isleminde, belirlenen fiyat;
varhigin fiyati ile ilgili mikro ve makro her tarlii bilginin arz ve talebini yansitir. Bu
durum, bir varhigin fiyatinin gelecek igin sabitlenmesi anlamina gelmekte, dolayisiyla
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varhigin spot fiyati bu vadeye yaklastik¢a futures fiyata yaklasmakta ve vade sonunda
yatinmeilarin iki fiyat arasindaki farktan yararlanmak igin arbitraj yapmalar: nedeniyle
futures fiyata esitlenmektedir. Bu bilindigine gore, futures islemlerin yapildigr bir
piyasada spot fiyatlar: tahmin etmek zor olmayacaktir. Bunun yaninda, spot piyasada
olugan fiyatlarin degiskenligi (volatility) uzun vadede azalacaktir. Futures fiyatlara her
turli bilgi yansimis olacagindan, menkul kiymetlerin spot fiyatlarimin da gergeklesmesi
gereken fiyata daha yakin belirleniyor olmasi gerekir. Bu da piyasanin etkinliginin
artmasina neden olacaktir.

Bu noktadan hareketle, calismada Istanbul Altin Borsasi verilerinden
yararlanarak, futures islemlerin piyasa etkinligine olan etkisi, zayif tipte piyasa
etkinliginin test edilmesiyle incelenmistir. Bu amagcla, futures islemlerden oncesi ve
sonrasi olarak ikiye ayrilan dénemler i¢in, Tesadiifi Yurayiis Modeli’nin gegerliligi test
edilmis ve bunun igin temel istatistiki verilerden, basiklik (kurtosis), c¢arpiklik
(skewness), Dizi (Runs) Testi, Otokorelasyon Analizi ve Birim Kok Testl nden (The
Unit Root Test) yararlanilmigtir.

Caligma ile, oncelikle Istanbul Altin Borsast’min zayif tipte etkin olup olmadig
arastirilmak istenmistir. Bununla beraber, borsada futures islemlere gegilmesinin, bu
piyasanin etkinligine katkisinin olup olmadigi da aragtirmanin konusudur.

Sonu¢ olarak, calismada kullanilan istatiksel teknikler, Istanbul Altin
Borsasi’nda futures isglemlere gecilmesinin piyasa etkinligini etkilemedigini
gostermistir. Ancak, futures islemlerden sonraki dénemde riskliligin 6nceki doneme
gore ¢ kat artmig olmasi, ilgilenilen dénem itibariyle, futures islemlerin piyasa
etkinligini azaltabilecegi diiglincesini ortaya g¢ikarmistir. Bununla beraber, piyasanin
incelenen her iki dénemde de etkin oldugu sonucunun bulunmasi, Etkin Piyasalar
Hipotezi’ne Tiirkiye’den bir kanit olusturmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Etkin Piyasalar Hipotezi, Vadeli islemler, Istanbul Altin
Borsasi, Temel Istatistiki Veriler, Dizi (Runs) Testi, Birim Kok Testi (The Unit Root
Test).



ABSTRACT

Stock and exchange markets have gained importance as a result of the globalisation of
financial markets. The amount of capital that rapidly circulates between different financial
markets of the globe has increased the significance of information in making informed sale-
purchase decisions. A market in which prices always fully reflect all avaible information is
called an efficient market and the price determined by this market is recognised as the most
realistic price for any given security.

Extending the academic literature in to a further field, Eugene Fama (1970) published a
seminal work on measuring and scaling the efficiency of markets and developed a new
hypothesis called the "Efficient Capital Markets [ECM]". This hypothesis consists of three
forms, including weak, semi strong, and strong efticiency and it has been applied to ditterent
markets since its introduction.

There are three models assessing the main assumption of the ECM hypothesis, namely
the Fair Game (Expected Return), the Submartingale and the Random Walk models. The
Expected Return model assumes a relationship between the return and the risk and maintains that
information coming into the market is reflected in any given security's price. Thus, this model
predicts that investors would not obtain higher returns from the security than the expected return
rate in the market.

The Submartingale model holds the view that in an effective market the expected value of
the security's next period price would be equal to or greater than the current price. This model
suggests that such trading rules based only on the information can not have greater expected
profits than a policy of always buying and holding the security during the future.

The Random Walk Model asserts that the future price of a given security can not be
determined through observing the past and present price fluctuations of that security which
consequently. This implies that the Technical Analysis Model is useless.

Future agreements are one of the best representatives of price expectations owing to the
fact that prices are established as a result of meeting numerous expectations in the market. Any
price established through the future agreements would mirror the information concerning the
supply and demand of the security at both micro and macro levels. This means that the price of
the security is stabilised, and the spot price of the security would become gradually equal to the
price established by the futures agreements as a result of the arbitrage. In this respect, estimation
of spot prices would become easier in markets where future agreements are conducted. The
volatility of prices established in the spot markets would decrease in the long maturity. As the
determination of future prices is based on the information, the spot prices would be more
realistic. This would eventually help increase the effectiveness of the market.

Given the lack of research on this subject, this study, utilising the data gathered from the
Istanbul Gold Exchange Market (IGEM), explores the extent to which future agreements
influence the effectiveness of the exchange markets. More specifically, this study applies the
Random Walk Theory to the periods before and after the future transactions have started. In
order to achieve the objectives of the research, the study utilises basic statistics, kurtosis,
skewness, autocorrelation analysis, run and unit root tests.
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This study primarily intends to ascertain whether the Istanbul Gold ExchangeMarket is a
Weak Efficient Market and, in addition, whether transition to future agreements would impact on
the effectiveness of this exchange market.

The results of this study reveal that transition to the future agreements in the IGEM
would not influence the effectiveness of the market. The study results also suggest that as the
market risk had increased three-fold after the future agreements had started, there is a possibility
that the future agreements might decrease the effectiveness of the market during the examined
period. Nevertheless, the findings suggest that the market was efficient both after and before the

future agreements had started. This provides evidence fromTurkey to support the ECM
hypothesis.

Key words: Efficient Capital Markets Hypothesis (ECMH), Futures Transactioas, Istanbul Gold
Exchange, Basic Statistics, Runs Test, The Unit Root Test.



vi

JURI VE ENSTITU ONAYI

Ekrem TUFAN’in Futures Islemlerin Piyasa Etkinligine Olan Etkisinin Test
Edilmesi: Istanbul Altin Borsasi Uygulamas: baslikh tezi 98 -40-49%) tarihinde, asagidaki
juiri tarafindan Lisansiistii egitim Ogretim ve Sinav Yonetmeligi’nin ilgili maddeleri uyarinca,

Isletme Anabilim dalinda Doktora tezi olarak degerlendirilerek kabul edilmistir.

Adi Soyadi Imza
oo
Uye (Tez Danigmani) : PF 0? Dr: Semiih BUKER

; ’Pﬂ%\ﬁ Nu('%l\gr\ib\ N

Uye

va o (Al
: P(JQVH”(?A MUI(N/V\

Uye



ICINDEKILER

OZ e sreesseesssesssmseesesasessasessseassssasessasassnsness s s sasaesesse e smsseses e rasanenssesees il
ABSTRACT.... reeruesressast st e sr st Resr st Res e sE s R B R e oS b bR R e sR e R aRe R bRt iv
JURI VE ENSTITU ONAYL..ou.ooeteeerecsecencenesessssssessessessesseens vi
OZGECMIS.cuueeeeteerese s snsassssssesssssssnssssssssssssassnsesses vii
TABLOLAR LISTESL....oeoueerrreeerceseecrnssncnssnssesnnes . ix
SEKILLER LISTESI....cooveoiveeitecrnressscsnessssssessessessessssssessessssssssesssssesssssnsssssassssses X
GRAFIKLER LISTESL....coovveestesressseensessesersessessmessessosssssessessessessssssnss reeseresaesneees xi
G IR T Sttt esese s sssasssasssssssssnsasastssasasessasnsssesensassesssssassatssnsesasnse 1

BIRINCI BOLUM
VADELI ISLEM PIiYASALARI

1. VADELI ISLEM PIYASALARININ TANIMI..ucucereeuererereressnsesersrsssessssesesens 5
2. VADELI iSLEM PiYASALARININ TARIHCESI .....ccocoevvvevnenece 6
3. FORWARD ISLEMLER ......cucuieereererencseseeressessssssesssssesesessaes 8
3.1. FORWARD ISLEMLERIN TANIMI ......o.coooooiiiiiiiiioeeeeeeoeeeeeen 8

3.2. FORWARD ISLEMLERIN UYGULAMASI ..o 8

4. FUTURES ISLEMLER ....oouceeeeeecrrerrerseereresenes veresenereasneneaes 11
4.1, FUTURES ISLEMLERIN TANIMI ... 11

4.2. FUTURES ISLEMLERIN TURLERI .........ocooooiviiiiiooioeeeeeeen. 12
4.2.1. Mala Dayali Futures Sozlesmeler...............c...coooiiviiiiiiiiin e .12

4.2.2. Finansal Uriinlere Dayali Futures Sozlesmeler ..................c.cccoc.... 13

4.2.2.1. Dovize Dayali Futures Sézlesmeler.............................. 13

4.2.2.2. Faize Dayali Futures Sézlesmeler ................................. 15

4.2.2.3. Endekse Dayal1 Futures Sozlesmeler .......................c....... 16



5.1. STANDARDIZASYON ..o, 19
5.2. ORGANIZE BORSALARDA ISLEM YAPILMAST ........cccoooviien, 20
5.3. HALKA ACIK FIYATLANDIRMA ... 20
5.3.1. Yiksek Sesle Pazarlik Sistemi............c..occoooioiiiiiiiii 20
5.3.2. Uzman Sistemi .................cccoeieiiinn. e 21
5.3.3. Elektronik S1Stem ...........cccocoioiiiiiii e 21
5.4. TAKAS MERKEZI UYGULAMAST ..., 22
5.5 MARJIN UYGULAMASI ..o 25
5.6. POZISYON KAPATMA ..., 26

6. FUTURES VE FORWARD iSLEMLER ARASINDAKIi BENZERLIK

VE FARKILAR .oteiiiniiinienuenseisineessssssssssssesesssssssssssassssssssssssssssssssssssssssssssnsoss 26
7. FUTURES ISLEMLERIN FONKSIYONLARI ...uececcuceeenrerererenenenenasenenes 29
7.1. FUTURES ISLEMLERIN EKONOMIK FONKSIYONLARI ................. 29
7.1.1. Piyasada Fiyat Olusumunu Saglama Fonksiyonu............................ 29

7.1.2. Riskten Korunma ve Risk Transferi Saglama Fonksiyonu .............. 30

7.1.3. Piyasada Olusgabilecek Tekelci Yaklagimlari Kirma ve

Piyasa Etkinligi Saglama Fonksiyonu ... 31
7.1.4. Yatirimcilara Bilgi Sunma Fonksiyonu ..., 31
7.2. FUTURES ISLEMLERIN SIYASI FONKSIYONLARI ............cocooovan. 32
7.2.1. Kaynaklar1 Ulkeye Yénlendirme Fonksiyonu ...............cc..ccoooooene. 32
7.2.2. Uluslararas: Siyasi Alanda Prestij Saglama Fonksiyonu ................ 33
8. FUTURES ISLEMLERIN VE DIGER TUREV URUNLERIN DUNYA
PIYASALARINDA KULLANIM DAGILIMI...... 34
8.1. ISLETMELERIN RISK ILE KARSILASTIKLARINDA
TUREV URUNLERDEN YARARLANMA DURUMU ..., 34

8.2. ISLETMELERIN RISK ILE KARSILASTIKLARINDA
YARARLANDIKLARI TUREV URUNLERIN TURLERI VE DAGILIMI ...36



8.3. TUREV URUNLERIN FONLAMA MALIYETLERINE

8.5. TUREV URUNLERDEN YARARLANAN ISLETMELERIN

PIYASA DEGERLERINE GORE SINIFLANDIRILMASI ......................

8.6. ISLETMELERIN TUREV URUNLERDEN OLUSTURDUKLARI

PORTFOYLERINI GOZDEN GECIRME SIKLIKLARI ..........cccoocoovn..

9. FUTURES ISLEMLERIN YARAR VE SAKINCALARI

9.1. FUTURES ISLEMLERIN YARARLARI ...............ccocooviin Teeeenees
9.2. FUTURES ISLEMLERIN SAKINCALARI .................ccccoooeviinn.

10. UZERINE iSLEM YAPILAN VARLIGIN FUTURES PiYASA

FIYATI ILE BEKLENEN SPOT PiYASA FIYATI ARASINDAKI

TLISKIYi ACIKLAYAN TEORIK YAKLASIMLAR
10.1. BEKLENTILER HIPOTEZI ...,
10.2. NORMAL BACKWARDATION ...--oooooooooooooooooeeeee
10.3. NORMAL CONTANGO ......oiiiooioeoieeeeeeeeeeee e,
10.4. NET HEDGING HIPOTEZI ..o,

11. UZERINE ISLEM YAPILAN VARLIGIN FUTURES PIYASA

FIYATI ILE SPOT PIiYASA FIYATI ARASINDAKI ILISKI

51

11.1. UZERINE ISLEM YAPILAN VARLIGIN FUTURES PIYASA
FIYATI ILE SPOT PIYASA FIYATI ARASINDAKI ILISKIYI

ACIKLAMADA BEKLENTILER YAKLASIMI ...

11.2. UZERINE ISLEM YAPILAN VARLIGIN FUTURES PiYASA
FIYATI ILE SPOT PIYASA FIYATI ARASINDAKI ILISKIY1

ACIKLAMADA TASIMA MALIYETI YAKLASIMI ......cooovinrinnn.

12. LITERATURDE FUTURES FIYATLAR ILE SPOT FIYATLAR

ARASINDAKI fLISKIYE DAIR KANITLAR .



IKIiNCI BOLUM
ETKIN PIYASALAR HIPOTEZIi
VE GELISMEKTE OLAN PiYASA KAVRAMI

1. ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI .......covverrerureerceestnsesssesessessessssssssssssssssesessens 60
1.1. PIYASA ETKINLIGININ TANIMI VE TURLERT ...l 60
1.2. ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI"NIN VARSAYIMLARI .................. 63
1.3. ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI'NIN UC TiPI ..o, 63
1.3.1. Zayif Tipte Piyasa Etkinligt ... ISTUUR 64
1.3.2. Yan-Gugli Tipte Piyasa Etkinligi ................ooooiiiiiiiie 64
1.3.3. Guglu Tipte Piyasa Etkinlit ..., 64

1.4. ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI’NIN UC TiPI ILE PIYASA
ETKINLIGI ARASINDAKI ILISKI ..o 65
2. ETKIN PIYASALAR HiPOTEZ{’Ni TEST EDEN MODELLER............... 65
2.1. BEKLENEN GETIRI VEYA FATR GAME MODELLERI .................... 66
2.2. SUBMARTINGALE MODELI ..........o.ooooiiiiiiioioiieeeeeee . 67
2.3. TESADUFI YURUYUS MODELI ... 68

3. PIYASA ETKINLIGININ ZAYIF TiPTE TEST EDILMESI VE
LITERATUR TARAMAST .....o.crerereesirereansssssersssssssssssassessssnssssssssssssssssasssssssess 69
4. PIYASA ETKINLIGININ YARI GUCLU TIPTE TEST EDILMESI VE
LITERATUR TARAMASI ....coovveerriernersnssessssssssssessssasessasssssssssssssssssssssssssessasss 76

5. PIYASA ETKINLIGININ GUCLU TiPTE TEST EDILMESI

VE LITERATUR TARAMASL . ...coeoveeerentenensesassssssssssessasssssessssesssassssssessesnsssesses 78
6. ALTIN UZERINE YAPILAN BAZI ARASTIRMALAR....ccceveeeeenererssecenens 80

7. FUTURES iSLEMLER iLE ETKIiN PIYASALAR HiPOTEZI

ARASINDAKIT TLISKI ooveerreeiieneeceernereessesenssenesssssssssesssssesssssssesssasssassssssascanens 83



8. GELISMEKTE OLAN PIYASALAR ..

.......... 83

8.1. GELISMEKTE OLAN PIYASALARIN OZELLIKLERI VE
GELISMIS PIYASALARDAN FARKLILIKLARI .........cocooooiiiiii, 84
8.2 ALTIN PIYASASL ... 87
8.2.1. Istanbul Atin BOTSASI ..o, 89
8.2.1.a. Altin P1yasast.........cooiviiiiiioie e 89
8.2.1.b. Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasast............ccccccccooevuen.... 90

UCUNCU BOLUM
ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI’ NIN
ISTANBUL ALTIN BORSASI UYGULAMASI

1. ZAYIF TIPTE ETKINLIK TESTININ UYGULAMASI .......cocurermmecunsennns 92
1.1 VERT YAPIST....oooo e 93

1.2. ARASTIRMANIN KISIT VE VARSAYIMLARI ..o, 94

13 YONTEM .o, 95
1.3.1. Temel Istatistiki Veriler.....................................co.... 104

1.3.2. Otokorelasyon Analizi .............occooiiiiviiiiei e 120

1.3.2.1. Otokorelasyon Belirleme Yontemleri .....................c...... 122

1.3.2.1.a. Grafiksel Yontem ..., 122

1.3.2.1.b Dizi TeStl c.oooviiiieiiiiiiiceee e 130

1.3.3. Birim KOK TSt ....oooooiiiiis o 137
SONUC VE ONERILER.......ccomnuccrnunn 148

KAYNAKICA....cconeeiierrnseessesressessessossussesssosssssssesssssassasssssassssssassssasas 152



Grafik 1.
Grafik 2.

Grafik 3.
QGrafik 4.

Grafik 5.
Grafik 6.
Grafik 7.
Grafik 8.

Grafik 9.

Grafik 10.

Grafik 11.

Grafik 12.

Grafik 13.

Grafik 14.

Grafik 15.

Grafik 16.

Grafik 17.

Grafik 18.

Grafik 19.

Grafik 20.

GRAFIKLER LISTESI

Birinci Donem Nominal Altin Fiyatlari Dagilimi......................o.ooooooiiii 95
Ikinci Donem Nominal Altin Fiyatlars Dagilimu..................co.ooooivoiiieiee] 96
Birinci Dénem Logaritmast Alinmig Altn Fiyatlart Dagilimi.............................. 97
Ikinci Donem Logaritmasi Alinms Altin Fiyatlar: Dagilimi..............ccocooocovrn.n.... 98
Birinci Donem Nominal Altin Getirisi Dagilimi....................cooooooieiii 99
Ikinci Dénem Nominal Altin Getirisi Dagihimi....................ccccooiooioiiieece, 100
Birinci Donem Logaritmast Alinmis Altin Getirileri Dagihimu.......... s 101
Ikinci Dénem Logaritmasi Alinmis Altin Getirileri Dagilimi..............ccccoococo...... 102
Birinci Donem Altin Getirisi Carpiklik (Skewnes) Histogrami............................ 107
Birinci Dénem Logaritmast Alinmis Altin Getirisi Carpiklik (Skewnes)

HISEOGIAIML. ..ot ettt 108
Tkinci Dénem Altin Getirisi Carpiklik (Skewnes) Histogrami.............................. 110
Ikinci Dénem Logal;itma31 Alinmug Altin Getirisi Carpiklik (Skewnes)

HISTOZIAMIL ...t 111
Birinci Donem Altin Getirisi Basiklik (Kurtosis) Histogramt.................ccocooeee. 113
Birinci Donem Logaritmasi Alinmig Altin Getirisi Basiklik (Kurtosis)

HISTOZTAIML ...ttt ettt e 114
Ikinci Dénem Altin Getirisi Basiklik (Kurtosis) Histogramt................................ 116

Ikinci Dénem Logaritmast Alinmig Altin Getirisi Basiklik (Kurtosis)
HISEOSTAIML ... ...eoiiiiit ettt et 117

Birinci Donem Logaritmas: Alinmig Altin Fiyatlarina Korelogram Testi
Uygulanarak Otokorelasyonun Belirlenmesi..............c.ocooiieiiiinincnccin, 121

Ikinci Dénem Logaritmast Alinmig Altin Fiyatlarina Korelogram Testi
Uygulanarak Otokorelasyonun Belirlenmesi.............ccccoooiiiiiiiii 123

Birinci Donem Logaritmasi Alinmig Altin Getirilerine Korelogram Testi
Uygulanarak Otokorelasyonun Belirlenmesi...............cccoooiiiiiiiiii i, 125

Ikinci Dénem Logaritmasi Alinmig Altin Getirilerine Korelogram Testi
Uygulanarak Otokorelasyonun Belirlenmesi..............coocoooiii 127



TABLOLAR LISTESI

Tablo 1. Isletmelerin Tirev Uriinlerden Risk Yénetiminde Yararlanma Durumu .................. 36
Tablo 2. TAB Vadeli Islemler Piyasasi’nda Diizenlenen Futures islemlerl .............................. 90
Tablo 3. Birinci Donem Altin Getirisi Temel Istatistik Verileri .................ccocoovooieroinen, 105
Tablo 4. Ikinci Dénem Altin Getirisi Temel Istatistik Verileri................cccoooooiieriiircel 106
Tablo 5. Birinci Donem Altin Getirisi Carpiklik (Skewnes) Durumu...................c.ocooonn . 107
Tablo 6. Ikinci Dénem Altin Getirisi Carpiklik (Skewnes) Durumu....................o.cooooooin... 110
Tablo 7. Birinci Donem Altin Getirist Basiklik (Kurtosis) Durumu.................. e, 114
Tablo 8. Ikinci Dénem Altin Getirisi Basiklik (Kurtosis) Durumu................................... 117
Tablo 9. Birinci Dénem Logaritmasi Alinmig Altin Fiyatlar i¢in Dizi Testi......................... 132
Tablo 10. Ikinci Dénem Logaritmasi Alinmig Altin Fiyatlan igin Dizi Testi ...................... 133
Tablo 11. Birinci Dénem Logaritmasi Alinmig Altin Getirileri igin Dizi Testi ................... 134
Tablo 12. Ikinci Donem Logaritmasi Alinmig Altin Getirileri i¢in Dizi Testi ...................... 136
Tablo 13. Birinci Dénem Logaritmasi Alinmis Altin Fiyatlar: Birim Kok Testi.................. 140
Tablo 14. Tkinci Dénem Logaritmasi Alinmg Altin Fiyatlari Birim Kok Testi..................... 142
Tablo 15. Birinci Donem Logoritmasi Alinmis Altin Getiriler: Birim Kok Testi.................. 144
Tablo 16. Ikinci Dénem Logoritmast Alinmis Altin Getirileri Birim Kok Testi.................... 146

Tablo 17. Uygulanan Testlerin Ozet SONUGIATi.............cccoooooooirriiiioee e 147



Sekil 1.

Sekil 2.

Sekil 3.
Sekil 4.

Sekil 5.

Sekil 6.
Sekil 7.
Sekil 8.
Sekil 9.

SEKILLER LISTESI
ABD’de Mal Piyasalarinda Takas Islemi....................occoooooooiiiieeeee, 24
Isletmelerin Risk ile Karsilastiklarinda Tirev Uriinlerden
Yararlanma DUTUMUL ..o 35
Tiirev Uriinlerin Fonlama Maliyetlerine BtKisi.......................ccoooooiiiiii. 38
Tiirev Uriinlerin Fonlama Esnekligine BtKisi.....................cocoooooioiiiee oo, 39
Tiirev Uriinlerden Yararlanan Isletmelerin Piyasa Degerlerine Gore
SIniflandirtlmast.. ..o e 41
Isletmelerin Tirev Uriinlerden Olusturduklari Portfoylerini Degerleme Sikliklart....43
Futures Fiyatlarin Spot Fiyatlar ile [ligkisi........................coooiii N 48
Basis' 1n OIUSUIMU ... et 52
Altin igin Dinamik Arz ve Talep..........ocoooiiiiiiiii e 62



Grafik 1.
Grafik 2.

Grafik 3.
Grafik 4.

Grafik 5.
Grafik 6.
Grafik 7.
Grafik 8.
Grafik 9.

Grafik 10.

Grafik 11.

Grafik 12.

Grafik 13.

Graﬁk 14.

Grafik 15.

Grafik 16.
Grafik 17.
Grafik 18.
Grafik 19.

Grafik 20.

Xi

GRAFIKLER LISTESI
Birinci Dénem Nominal Altin Fiyatlari Dagilimi................................. 96
Ikinci Dénem Nominal Altin Fiyatlart Dagihmi............oco.oooooooooeeee, 97
Birinci Donem Logaritmasi Alinmig Altin Fiyatlari Dagthmi......................... 98
Ikinci Dénem Logaritmasi Alinmig Altin Fiyatlar Dagilmi..........coocoooovvoveerenn, 99
Birinci Donem Nominal Altin Getirisi Dagihmi....................................... 100
Ikinci Dénem Nominal Alttn Getirisi DaUim........oocoooooirieeoeeeeeceeeere e, 101
Birinci Donem Logaritmast Alinmts Altin Getirileri Dagilimi......................... 102
ikinci Donem Logaritmast Alinmug Altin Getirileri Dagilimi.........o..cooocooooove..... 103
Birinci Dénem Altin Getirist Carpiklik (Skewnes) Histogrami........................... 108

Birinci Donem Logaritmas: Alinmig Altin Getirisi Carpikitk (Skewnes)
HISEOGTAMI ..ottt 109

Ikinci Dénem Altin Getirist Carpiklik (Skewnes) Histogrami....................... 111

Ikinci Dénem Logaritmast Alinmus Altin Getirisi Carpikhik (Skewnes)
HISEOGTAMIL ..o 113

Birinci Donem Altin Getirisi Basiklik (Kurtosis) Histogrami............................. 115

Birinci Donem Logaritmast Alinmis Altin Getirist Basiklik (Kurtosis)
HIStOGIAMI. oo 116

Ikinci Dénem Altin Getirisi Basiklik (Kurtosis) Histogrami............................ 118

Ikinci Dénem Logaritmasi Alinmig Altin Getirisi Basiklik (Kurtosis)
HISEOGTAMIL ..o 119

Birinci Dénem Logaritmast Alinmis Altun Fiyatlarina Korelogram Testi
Uygulanarak Otokorelasyonun Belirlenmesi................. 123

Ikinci Dénem Logaritmasi Almmig Altin Fiyatlarina Korelogram Testi
Uygulanarak Otokorelasyonun Belirlenmesi................. 125

Birinci Donem Logaritmast Alinmig Altin Getirilerine Korelogram Testi
Uygulanarak Otokorelasyonun Belirlenmest........................... 127

Ikinci Donem Logaritmast Alinmis Altin Getirilerine Korelogram Testi
Uygulanarak Otokorelasyonun Belirlenmesi..................o 129



GIRIS

Diinya, yent bir yiizyila huzla yaklagirken, her alanda 6zellikle, finansal piyasalarda
¢ok hizh bir gelisme gorilmektedir. Bunun temel nedeni, yeni diinya diizeni adi verilen ve
kiresellesme olgusuyla desteklenen, diinya ticaretini tekrar organize etmeyi hedefleyen
sistemdir. Bir diger neden ise, iletisim alaninda yasanan devrim sayilabilecek nitelikteki
gelismelerdir. Iletisimin geliserek yaygimnlasmasi, bankacilik sisteminin daha hizli ve
giivenli fon transferi yapabilmesini saglammg, bu da sermayenin akigkanh@im arttirarak

kiiresellesmesine olanak tanimugtir.

Sermayenin el degistirdigi dogal ortamlardan birisi, bankacilik sektorii, digeri
borsalardir. Kiiresellesmenin artmasiyla, borsalarin 6nemi giderek artmig, ozellikle vadeli
islem borsalarinin yildizi parlamugtir. Witsch ve Holzer tiirev trinlerden kaynaklanan
islemler i¢in “piyasalarin artarak siiren degiskenlikleri ile birlikte bu kadar izl artig

a9 1

gostermelerini agtklayabilen bilimsel bir neden yoktur” * demekle birlikte, su gerekgelerin

artigin olasi nedenleri olabilecegini séylemektedirler:
1. Son yirmi yida, varhk fiyatlari ve faiz oranlaninda varyans veya standart
sapmann, risk veya degiskenlik 6l¢usii olarak kabul edilmesi ve kullamilmasi,

2. Bilgisayar ve bilgisayar programlannin gelismesi sonucu, tirev iriinlerin
fiyatlamasinin hizla ve kolaylikla yapilabilmesi,

3. Turev drinlere temel olusturan piyasadaki menkul kiymetlerin sayisinin hizla
artmasi,

4. Modem portfoy yonetimi tekniklerinin genis ¢apta kullaniimaya baglanmas ile
risk-getini iligkisinin daha dogru belirlenebilmesi,

Lh

. 1980’li yillarda enflasyon oranlarimin artmast sonucu, isletmelerin dis kaynak
sagladig: bankalarin kredi faizlerini arttirmalar1.

! Daniel Witsch and Stefan Holzer, The Risc of New Markets - Some Characteristics, Swis Bank
Yaymm, Special 1994, s.1.
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Haziran 1994 itibariyle, diinya ¢apinda turev sozlesmelerin 16 trilyon Dolar
diizeyinde oldugu ve piyasada 1200’den fazla tirev uriiniin islem goérdiigii tahmin
edilmektedir. Bu rakamlara Alman ve Japon bankalan katilmamustir. Tirev iiriinler
tizerine iglem yapan dealar’larin yaklasik %90’1 Chemical Bank, Citicorp, J. P. Morgan
and Bankers Trusts ve New York Corparation’ da kapsayan 10 Amerikan bankasinda
toplanmaktadir. 1983 ve 1993 yillan arasindaki on yilda tirev iiriinlerden elde edilen

gelirler 35.9 milyar Dolar olmustur”.

Diinyada bu kadar 6nem kazanan vadeli islem piyasalarini, ticarete konu olan
herhangi bir iktisadi varhigm tesliminin ve sozlesme nedeniyle yapilmasi gereken
odemenin nakit piyasalanin aksine, ileri bir tarthe birakildifi piyasalardir geklinde
tammlayabiliriz. Bu piyasalar, fiyat degisimlerinden yararlanmay: hedefleyen spekiilatorler
ile ortaya ¢ikan risklerden korunmayr amaglayan yatirimeilara hizmet vermektedirler. Bu
piyasalarda tiirev uriin olarak isimlendirilen; futures, forward, opsiyon ve swap

sozlesmeleri alinip-satilmaktadir.

Tirev triin; d6viz, menkul kiymet veya hisse senedi endeksi gibi finansal tiriinlere
ve gostergelere dayanarak olusturulan ve gelecekteki fiyat degisimlerine bagh olarak
talep ve alacak hakki doguran finansal bir aragtir. Fiyati, iizerine islem yapilan varliklarin
fiyatina endekslenmekte ve teslimi veya hesaplasmasi islem aninda kii¢ik bir prim

Odenerek gelecege birakilmaktadir.

Gelismekte olan piyasalar, vadeli iglemlerle 1980°li yillarda Sovyetler Birligi’nin
¢okiip, kiresellesmenin tim diinyada hizla yayildigi donemde tamstilar. Ornegin,
Singapur (1984), Yeni Zelanda, Malezya ve Avustralya (1985), Ispanya ve Endonezya

(1990)* yihinda vadeli islemler yapmaya basladilar. Bu piyasalar, uzun tarihsel gegmise

2 David Winstone, Financial Derivatives: Riskten korunma with Futures, Forwards, Options and Swaps,
Chapman & Hall, 1995, England, s.3.

3 Malcolm J. Robertson, Directory of World Futares and Options, Woodhead-Faulkneg Ltd., New
York, 1990, s.2/1-5/7.
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sahip olmamakla beraber, vatirimecilara sagladiklari yiksek kazanglar nedeniyle 6zellikle,
1990°h yillarda gozde piyasalar haline gelmislerdir. Ornegin,. 1993 yihnda, Uluslararass
Finans Kurumu (IFC) tarafindan hesaplanan Gelismekte Olan Piyasalar Bilesik Endeks

getirisi, Dolar bazinda %68 olurken. S&P500’iin bilesik getirisi %10 olmustur.

Bu caligma ile, Istanbul Altin Borsast (1.A.B) verilerinden vyararlanarak, futures
islemlere gecilmeden once ve gecildikten sonra, bilgiye davali piyasa etkinligi Etkin
Piyasalar Hipotezi'ne dayamilarak test edilmis ve futures islemlerin piyasa etkinligine
katkisinin olup olmadigimin belirlenmesine ¢alisilmigtir. Dolayisiyla, futures iglemlerin bu

anlamda gelismekte olan piyasalara katkisi arastinlmustir.

Aragtirmanin birinci bolimiinde; vadeli islem piyasalarindan forward ve futures
pivasalarla ilgili tarihsel, tammsal ve uygulamaya doniik bilgiler verilmis ve piyasalardaki
kullanim alanlarina deginilmistir. Ayrica, tzerine islem vyapilan varh@in futures piyasa
fiyat1 ile spot piyasa fiyati arasindaki iliski incelenmis ve buna iliskin kanitlarla, iliskiyi

actklamada yararlanilan yaklasimlara yer verilmistir.

Ikinci béliimde, arastirmanin konusunu olusturan Etkin Piyasalar Hipotezi
hakkinda kuramsal bilgiler verilmis ve hipotezi test eden modellerden séz edilmistir.
Ayrica gelismekte olan piyasalarin ozellikleri ve gelismis piyasalarla farkliliklarina

deginilmis ve Istanbul Altin Borsasi hakkinda bilgiler verilmistir.

Arastirmanin iiglincti boliimiinde, Istanbul Altin Borsasi’nin zayif tipte etkin olup
olmadigi Korelogram, Dizi ve Birim Kok Testleri ve temel istatistiki veriler yardimiyla

test edilmistir.

*IFC, Ewmerging Stock Markets Facthook 1997, International Finance Corporation, Washington,
D.C., 1997 s.55.
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Doérdiinct ve son boliimde, uygulama sonuglan tartisiimis ve yorum ve oneriler

getirilmistir.
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BIiRINCI BOLUM
VADELI ISLEM PIiYASALARI

Vadeli islem piyasalari, temelde; futures, forward, opsiyon ve swap islemlerini
kapsamaktadir. Aragtirmamizin esasint olugturan futures islemlere gegmeden énce, vadel

islem piyasalarinin tanimu, tarihgesi ve forward islemler lizerinde durulacaktir.

1. VADELI ISLEM PIYASALARININ TANIMI

Vadeli iglem piyasalari terimi, Turk finans literatirinde genellikle futures islem
piyasalarini tanimlamada kullanilmaktadir. Bunun disinda yer alan, forward, opsiyon ve
swap piyasalan ise, literatirde bilinen isimleriyle anilmaktadiriar. Kanaatimizce, soz
edilen tiim piyasalarda vade anlaminda gelecek olgusu so6z konusu olup. vadeli islem
piyasalart olarak, sadece futures piyasalarindan soz edilmesi dogru degildir. Bu
baglamda, bu piyasalar ve islemler igin, su Tirkge karsiliklar énerilebilir: Futures
sozlesmeleri igin; organize gelecek sozlesmeleri, forward sozlesmeler igin; organize
olmayan gelecek sozlesmeleri, opsiyon sozlesmeleri icin: cayma hakh gelecek

sozlesmeleri ve swap sozlesmeleri i¢in; vade takas sozlesmeleri.

Vadeli islem sozlesmesi; bir iktisadi varli@in satict tarafindan belirlenen bir tarihte,
belirlenen bir fiyat, miktar ve kalitede, belirlenen bir yerde aliciya teslim etmesini ve
alicinin da buna karsilik saticiya sozlesme geregince ddemesi gereken nakdi 6demesini
ongoren, kanunen baglayici bir anlasmadir’,’. Vadeli islem piyasalari ise, bu sozlesmelerin

gergeklestirildigi fiziksel bir borsa veya tezgahtsti piyasaya verilen isimdir.

> Yakup Ergincan. Endekse Dayalh Vadeli islem Sozlesmeleri, SPK Yayini. No:33. Ankara. 1996, 5.3.

® Arman Kirim, . Mali Risk Yonctimi Agtsindan Geleeck (Futures) Pivasalan, Bankacilar Dergisi.
TBB Yaymu. Ekim 1990, S. 3. 5.28



2. VADELI ISLEM PIYASALARININ TARIHCESI

Bilinen ilk vadeli islem sozlesmeleri, 1697 vilinda Japonya’da ortaya ¢iknustir.
Japon feodal sisteminde toprak sahipleri piring lretimlerini teminat gostererek,
ekonomide para gibi kabul goren alindi sertifikalar ¢ikarnuglardir. Piring fiyatlarindaki
oynamalara gore, sertifikalarin degerlerinin degistigi gézlenince, itk spekilatorler ve ilk
vadeli iglem piyasasi, Dojima Piring Piyasast adi altinda dogmustur. Ancak, bu
sertifikalar, fiziki pirin¢ teslimatina 1zin vermediginden, zamanla nakit piyasadaki piring
fiyatlartyla iliskisi kopmus ve agin spekilatif hale gelmistir. Bunun sonucu olarak, 18.
yazyil’da bir sure igin Japon hikiimetince yasaklanan vadeli islemler, daha sonra, fiziki

teslimata izin verilen ve daha siki diizenlemeler getiren bir yapida tekrar baslatilmigtir’.

Batr’da ise vadeli iglemlerin ger¢ek anlamda ilk uygulamasi 1848 yilinda ABD’de
ortaya gikmustir. Ilk vadeli islemlerin ortaya ¢ikma nedeni, tahil taiminda meydana gelen
hasat belirsizlikleri nedeniyle ortaya ¢ikan spot piyasalardaki fiyat dalgalanmalar,
depolama ve tagima guglikleri ve teslim edilen tirtnlerin kalite ve miktarlarini saptamaya
yonelik pratik yontemlerin eksikligidir. Tahil piyasalarindaki bu  belirsizlik ve
dazensizliklere karsi, alm satim yontemleri gelistirmek amaciyla, 1848 yilinda
Chicago’da bir gurup tiiccar tarafindan kurulan ilk futures merkezi Chicago Board of
Trade (CBOT) bir tahil borsasima doniistirilmiistiir’. Seksen iki iiye ile kurulan bu
borsada ilk sozlesme 13 Mart 1851 tarihinde kile basina 1 cent fiyatla 3000 kile tutarinda

. IR . -9
musirin Haziran teslimini igermistir”.

" Sermaye Pivasas ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu. IMKB Egitim Yayinlari. No: 1. Istanbul. 1995,
s.402.

* H Aysc Eyiipoglu Akscl. Risk Yonctim Araci Olarak Futures Piyasalar, SPK Yavinlari. No: 21
Ankara. 1995_s. 36.

“H. S. Irwin. Evolution of Futures Trading, Mimir Publishers, Madison. Wis.. 1954: Richard J.
Tewcles. Charles V. Harlow and Herbert L. Stone. The Commodity Futures, McGraw-Hill. Inc..
New York. 1977, Third Edition. s.9" dan alintr.
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llk futures islemlere karsi bazi iilkelerde hitkimetler tarafindan tepki
gosterilmistir. Ornegin, Almanya’da ¢ikarilan bir yasa ile tahil tzerine diizenlenen bitiin
futures sozlesmeler, 1896 ile 1900 yillart arasinda yasaklanmistir. Ay sekilde ABD’de
de futures islemlere karsi ¢ikilmustir. linois Meclisi 1867°de ¢ikardigi bir yasa ile futures
islemleri kumar olarak nitelemis ve futures islemlere taraf olanlari 1.000 $ para ve bir

villik habis cezasi ile cezalandirma karan alnmstir'®,

Biitiin bu olumsuzluklara ragmen, mala dayali futures islemlerden sonra, finansal
araglara dayali futures islemlere gecilmistir. Bu gegis, diger vadeli islemierde oldugu gibu,
gereksinimden kaynaklanmigtir. Uluslararasi para sisteminde altin standardinin var olan
avantajimt yitirmesi sonucu, Bretton Woods Sistemi’nin uygulandigt déneme gecilmistir' .
1944 ile 1973 wyillan arasinda gegerli olan ve Amerikan Dolar’min  altina
konvertibilitesinin korundugu bu yeni sistem de soruna ¢6zim olamamus ve diinya 1973
yilindan itibaren degisken kur uygulamasina yonelmistir. Ancak, uygulanan yeni sistem de
tilkeler arasinda doviz kuru ve faiz orani farkhliklarint dogurmustur. Bu nedenle, kur,
fiyat ve faiz riski giindeme gelmis ve yatinmcilarin bu risklerden korunma gereksinimi

dogmustur.

Iste bu gereksinim, finansal araglara dayali vadeli islemlerin baglatilmasinin temel
nedenidir. 1980°h yillara gelindiginde piyasalarnin yent gereksinimleri opsiyon ve swap
sozlesmelerinin, 1990’ yillarda ise, sentetik iriin adi verilen futures islemlere dayah

opsiyon sozlesmelerinin dogmasina neden olmustur.

Vadeli islemlerin tarihsel gelisimine tekrar goz atacak olursak; dnce mala dayal

vadeli islemlerin ortaya ciktigim'? ve forward turiinde basladigini gormekteyiz. Daha

' Richard J. Teweles. Charles V. Harlow and Herbert L. Stone. The Commodity Futures, McGraw-Hill
Inc.. New York. 1977, Third Edition. s.11.

' Akscl. a.g.c.s.13.

2 Ag.c.5.26.
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sonra organize borsalarda mala dayali futures islemler baslarms ve buradan da finansal
araglara dayali vadeli islemlere gegilmistir. Son asamada ise; opsiyon, swap ve sentetik

sozlesmeler piyasada islem gormeye baslamistir.

3. FORWARD ISLEMLER

Vadeli islemlerin tarihsel gelisiminde forward islemler, ilk durak noktasidir.
Mevsimsel etkiler ve depolama guglikleri gibi nedenlerle uriinlerin fiyatlarinda yaganan

dalgalanmalar tiiccar ve tireticileri forward islemlerin kesfine itmistir'”.

3.1. FORWARD ISLEMLERIN TANIMI

Bir forward sozlesmesi; sozlesme tarihinde belirlenmis bir fiyattan sozlesmeye
konu teskil eden belirli miktardaki dovizin, mahn, kiymetli madenin veya menkul kiymetin
sozlesmede belirtilen tarihte teslimini gerektiren bir anlasma niteligini tasimaktadir'.
Forward sozlesmelere, organize olmayan futures sozlesmeler de denilebilir. Bu
ozelliklerinden dolayr bu tip sozlesmelerin uygulamasimn bilinmesi, vadeli iglemlerin

temelinin kavranmasi ve gelinen noktanin agiklanmasi agisindan onemlidir.

3.2. FORWARD ISLEMLERIN UYGULAMASI

Forward sozlesmeler, karsilikli iki taraf arasinda givene dayanan sozlesmelerdir.

Zira, taraflardan birisi yikimliligiini yerine getirmezse, sorun herhangi bir ticari

" Akscl. a.g.c.. 5.37.

' Sevtap Taskiran, Turkive de Dovize Davali Vadeli Pivasalar ve Genel Olarak Vadeli Pivasalarda
Yaturnmemin Korunmasi. Doc. Dr. Yaman AsikoZlu’na Armagan. SPK Yavim. No:36. Ankara.
1996. s.477.
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anlasmazlik gibi mahkemede ¢oziimlenecektir. Sozlesmeye her tirli mal (tarimsal ve
metalurjik trinler dahil), menkul kiymet, doviz ve faiz konu olabilmektedir. Diger tiirev
uriinlerde oldugu gibi, faiz, doviz veya fiyat degisim riskinden korunma veya spekiilasyon

amaglarindan birisi, sézlesmenin yapilmasimn temel nedent olabilir.

Bir forward sozlesmesinde alis veya satis pozisyonuna sahip bir yatirime, kalitesi
oznel olarak belirlenmis bir varlig:, belirli bir tarihte ve belirli bir fiyattan satin almay
veya satmayi kabul eder. Islemin gerceklesecedi tarihe feslim tarihi ve tizerinde anlasiinus
fiyata da forward fiyatr adi verilir. Forward sozlesmesi, iki taraf arasinda sozlesmeye
konu olan aragin teslim tarihinde olusacak fiyati lizerine bir iddiaya girme olarak da
gorilebilir””. Bu noktada onemli olan, gelecekteki fiyati en dogru bicimde belirleyebilmek
veya tahmin edebilmektir. Her yatinmcinin farkli fiyat beklentisi nedeniyle, farkl
tahminler olugmaktadir. Cok sayida yatinmeinin, gelecekteki tiyat beklentileri sonucu
olusan forward sozlesmelerin fiyvati, vade kisaldik¢a Griinin spot fiyatina yaklasmaktadir.
Bu da gelecekte spot piyasada olusacak fiyati onceden yaklasik olarak bilme sansimi

vermektedir.

Forward sozlesmelerde hesaben anlasma yerine ¢ogunlukla fiziksel teslim soz

konusudur ve gergeklesen teslim orani %90°dir'"®.

Konuyu daha iyi agiklayabilmek i¢in altin Gzerine diizenlenen bir sozlesmenin
Tagima Maliyeti Yaklaginu ile forward priminin hesaplanmasimi anlatan bir &rnek
verelim'": Varsayalim ki, spot piyasada altin fiyati 300$/ons olsun. Ayrica, 180 giin vadeli
altin getiri oramimn yillik %2 ve Eurodolar getiri oraninin yilhk %6 oldugunu varsayalm.
Eurodolar getiri orani {izerinden 300$ borg¢lamulsin. Bu durumda basit faiz yontemine gore
vade sonunda faizle birlikte 180 gun igin 6denmesi gereken tutar:

"> Peter Ritchken. Derivative Markets: Theory, Strategy and Applications, Harper Collins College
Publishers, New York, 1996. s.6.

'* Robert W. Kolb, Understanding Futures Markets, Scatt. Forcman and Company Iilinois. 1985,
s.191.

" 1. Orlin Grabbe. The Gold Market, Part 3, www aci.nct/katlistc/eold3. 24.07.1999. s.4-5.
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3008 [ 1+0.06 (180/360)]

=300$ (1,03)

= 3008% olacaktir.

Borglanilan tutar ile 1 ons altin satin alip, 180 giin vadeli olarak altin cinsinden
yatirabiliriz. Vade sonunda geri alimacak miktar:

1 [ 1+0,02 (180/360) |

=1 (1.01)

=].,01 ons altin olacaktir.

Boylece, spot piyasada 3008 olan | ons altin, 180 giinde 1,01 ons’a ¢ikacaktir.

Dolar cinsinden getiri ise, 309%’dir. Buradan forward degeri hesaplayabiliriz;
180 giinlik forward deger = 309%/1.01 = 305,948 dur.
Yukanidaki hesaplamay: formiil yardimiyla da hesaplamak mimkiindiir'®:
F(T) =S [1+r (T/360)] / [1+r* (T/360)] (1

Formiilde;

F(T) : Yil iginde T donemine ait forward fiyati,
S : Spot fiyati,
r : Eurodolar getiri oramnu,

I+ Altin getiri oramm gostermektedir.

180 giinlik forward fiyat = 3008 [1+0,06 (180/360)}/ [1+0,02 (180/360')]
=305.948.

"™ Grabbe. The Gold Markct. Part 3. a.g.c.. s.4.



Hesaplanan forward fivati (305.948), spot fiyattan (3008) yaklagik %2 daha
yitksektir. Ikisi arasindaki fark, 5,948, 180 gunlik forward primidir. Forward primi su
formil yardimiyla da hesaplanabilir:

F(T)-S =S [(r-r") (T/360)] / [ 1+ (T/360)] 2)

Forward primi F(T)-S, yaklasik olarak, spot fiyatla Eurodolar ve altin getirileri
arasindaki farkin carpimina esittir. Ornekte Eurodolar getirisi %6, altin getirisi %2 ve
yillik forward primi yaklasik %66-%2 =%4 dir. 180 giin vade 6 ayhk bir siire oldugu i¢in
bu rakam ikiye boliiniir ve forward priminin yaklagik %2 oldugu gorilur. Dolayisiyla
diyebiliriz ki, yuzde olarak altin forward primi yaklasik olarak Eudodolar ve altin
getirileri arasindaki farka esittir. ' ‘

Forward primi bilindiginde, bu esithikten vyararlanarak altin  getirisi de
hesaplanabilir'.

4. FUTURES iSLEMLER

Futures islemler, organize borsalarda islem gordiklerinden, forward piyasalarda
var olan so6zlesmeden cayma anlamindaki giiven sorununa ¢6zim getirmiglerdir. Futures
piyasalarin hizhi biyime nedenlerinden birisinin bu oldugu soylenebilir. Futures islemler,

vadeli islemlerin tarihsel gelisiminde ikinci duraktir.

Bu sozlesmelerden bireysel yatirimeilar oldugu kadar kurumsal yatirimcilar da

yararlanmaktadirlar. Bunlar: Ticari bankalar, araci kurumlar, tasarruf kurumlarn, yatirnm

fonlari, emeklilik fonlari ve sigorta sirketleridir™.

' Grabbe. a.g.c.. s 4-3.

“ Joff Madura. Financial Markets and Institutions, West Publishing Company. Sccond Edition, USA.
1992.5.262.



4.1. FUTURES ISLEMLERIN TANIMI

Bir futures sozlesmesi, belirli bir mal veya varligin ileri bir tarihte alinmasi veya
satilmasi i¢in standartlastirilmis bir sdzlesmedir. Sozlesme siireleri ve tutarlan, teslim
edilecek varh@mn tipi, teslim tarihi, teslim yeri ve teslim ile ilgili sozlesme saticisina
taninacak secenekler onceden belirlenmektedir’. Diinya piyasalaninda yaygin olarak
sozlesme konusu varlhigin tesliminden ¢ok, nakdi hesaplagsma tercih edilmektedir.

4.2. FUTURES ISLEMLERIN TURLERI
Futures sozlesmeler; mala ve ﬁnan.sai uriinlere dayali futures sézlesmeler olarak

iki ana guruba ayrilmaktadir.

4.2.1. Mala Dayal Futures Sozlesmeler

Onceki boliimde de belirtildigi gibi, oncelikle forward sozlesmeler dizenlenmeye
baslamig, zamanla finansal Urianlere dayali futures sozlesmelere gecilmigtir. 1960°h
yillarda futures borsalarinda depolanmas: gerekmeyen tarimsal rtinler tizerine islemlere
baslanmig, bundan yaklasik on yil sonra 197071 yillara gelindiginde ise, tarimsal olmayan
urtnler Gizerine islemlere gegilmistir. Petrol, yumurta, soya fasulyesi, canli hayvan, kahve,
hububat vb. mala dayali futures sozlesmeler diinya futures borsalarinda islem konusu
olmaya devam etmekte, ancak finansal iriinlere dayali futures sozlesmeler kadar ilgi
gormemektedirler. Ornegin; ABD’de tarimsal Urtinlere dayali futures iglemlerin 1975 ile

22

1987 arasindaki buyiime orani sifir olmustur™.

2! John J. and Jr. Merrick. Financial Futures Markets, Harper & Row Publishers. New York. 1989.
s.11. .

22 Steven C. Blank. Colin A. Carter and Brian H. Schmicsing, Futures and Options Markets, Prentice-
Hall Inc. USA. 1991. s.6.
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Finansal drtnlere dayah vadeli iglemlerin ilham kaynagini olusturan mal ya da
emtiaya dayal futures sozlesmeler gliniimiizde; tarimsal drinler, enerji ve metaller olmak
lizere ii¢ temel guruba ayrilmaktadir™. Forward fiyatin hesaplanmasinda kullanilan formiil
futures fiyatin hesaplanmasinda da kullaniimaktadir. F(T) = S [1+r (T/360)] / [1+r*
(T/360)]. Daha onceki formulde, forward fiyati simgeleyen F(T) burada futures fiyati
temsil etmektedir. Eger, Eurodolar getirisi (r) altin getirisinden (r') bayiik olursa, futures
altin fiyati spot altin fiyatindan bayiik olacaktir. Cinki, yatinmcilar Eurodolar faiz
oranim alternatif yatinm olarak kabul etmektedirler. Dolavistyla, yaptiklan yatirrmdan

bekledikleri getiri en az bu oran kadar olmaktadir.

Tarihsel olarak altin getirisi Eurodolar getirisinden her zaman daha dusik
olmustur. Dolayisiyla futures altin  fiyati spot altin fiyatindan daha yiiksek
gergeklesmektedir. Aym durum glimis igin gegerli degildir. 1998 yili boyunca gimis
getirisi stk stk Eurodolar getirisinden yiiksek olmustur. Dolayistyla futures giimiis fiyati.

spot giimus fiyatindan daha diigiik gergeklesmektedir®.

4.2.2. Finansal Uriinlere Dayali Futures Sozlesmeler

Finansal urtinlere dayali futures sozlegmeleri; dovize, faize ve endekse dayali

futures s6zlesmeler olmak tizere {i¢ ana guruba ayirabiliriz.

>* {hsan Ersan. Finansal Tiirevler: Futures , Options, Swaps, Litcratiir Yayinlart: 18, istanbul. 1997.
s.35.

> Grabbe. The Gold Market, Part 4. a.gc.. 5.6-7.



4.2.2.1. Dovize Dayah Futures Sozlesmeler

Dovize dayah futures sozlesmeleri “belli bir dovizin belirlenmis sabit bir
miktarimin baska bir doviz karsihginda, kuru simdiden belirlenen, ancak dovizlerin

255

tesiminin  belirlenmis ileri bir tarihte gergeklesecegi anlasmalardir seklinde

tamimlayabiliriz.

Halen, Tiirkiye'de de bankalar aracih@iyla uluslararasi piyasalarda yapilmakta olan
dovize dayall futures sozlesmelerin gegmisi ¢ok eski degildir. Bu tip sozlesmeler,
1972°de Chicago’da baglamuistir. Chicago Mercantile Exchange (CME) doévize dayah
futures islemlere 1972’de basladiginda, Uluslararast Para Piyasasi (IMM) diye bilinen bir
bolim agilmis ve yedi ¢esit doviz Uzerine diizenlenen ftutures sozlesmeler isleme
konulmustur. CME’1 hizla diger borsalar izlemistir. Sdney Futures Borsasi ABD disinda
doviz tizerine islem yapilan ilk borsadir®®. Ancak, islem hacmi anlaminda dinyada ikinci

bityitk borsa Londra Uluslararast Finansal Futures Borsast (LIFFE) dir®’.

Doviz kurlarinda meydana gelebilecek herhangi bir degisimden kaynaklanacak
riskten korunma veya bu degisimden yararlanma amagclarindan birisi bu sozlesmelerin
diizenlenmesinin temel nedenidir.

4.2.2.2. Faize Dayah Futures Sozlesmeler

Faiz futures sozlesmeleri, sabit getirili menkul kiymetlere dayall vadeli

anlagmalardir. Sabit getirili menkul kiymetler vade boyunca sabit tutarda taiz geliri ve

P Kinm. a.ge., 5.28.

* Will Statver and Edna Carew, Trading Asia-Pasific Financial Futures Markets, Allen and Unwin
Australia Pty Ltd., Svdney. 1993, s.143.

*’ Ritchken. a.g.c. s.326.
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vade sonunda anapara 6demesi saglayan finansal araglardir. Bu tiir araglar kisa ve uzun

vadeli olmak iizere ikiye ayrilirlar®®.

Faiz tasiyan menkul kiymetlerin ahim satiminda, temelde iki tir riskle karsilasmak
olasidir. Bunlardan birisi kredi riski, digen faiz riskidir. Kredi riski; bor¢lu tarafin iflas
ederek yikamlaluklerini yerine getirememesi, yani faiz ve anapara 6demelerini zamaninda
veya hi¢ yapamamasidir. Faiz riski ise, sabit getirili bir menkul kiymetin faiz onaninin
degisme riskidir. Sabit getirili menkul kiymetlerin fiyati, yatinmetlarin bekledikleri getiri
ya da faiz orani ile ilgilidir. Bu da enflasyon, para arzi, biyiime orani ve diger yatirim
araclarimin getiri orant gibi makro ekonomik etkenlere baghdir®. Bu etkenlerdeki olumlu
ya da olumsuz degisim, menkul kiymetlerin fiyatinin da degismesine neden olur.

Faize dayali futures sozlesmelerin temelinde 6ding alinabilir ve verilebilir fonlarn
faiz oranlarinda meydana gelebilecek degismelerden korunma veya bu durumdan
yararlanma amaci bulunmaktadir. Ornegin; iki ay sonra elimize gegecek yatirilabilir bir
fonun mevduat faizlerindeki olast bir diisiis sonucunda daha az bir faizle yatirlmasi
riskini; ya da G¢ ay sonra finansman bonosu ihrag ederek borglanma distniluyorsa,
piyasadaki faiz orammnAyukselmesi olastligy kargisinda nominal degerinden ¢ok daha
dusiik bir fiyatla satilmasi risklerini, faiz futures sozlesmeleri araciligiyla azaltmak veya
tamamen ortadan kaldirmak mimkan olabilir. Faize dayali futures sozlesmeler,
Eurocurrency mevduat hesabi tlizerinden olabilecegi gibi faiz getirili mali araglardan da

olusabilir”:

Uluslararasi piyasalarda faiz futures sozlesmelerinin kullanicilar; bankalar, tahvil
dealar’lan, konut kooperatifleri, sirketler, merkezi ve yerel hukiimetler, fon yoneticileri,
sigorta sirketleri, ipotek kredisi kullandiranlar, emeklilik fonlart ve yatinm bankataridir®'.

* Ersan, a.g.c.. 5.50.
¥ Age.. 850,
M Kimm, a.g.e. 5.29.

' Winstonc. a.g.c.. 5.88.



4.2.2.3. Endekse Dayah Futures Sozlesmeler

Endekse dayal bir futures sozlesmesini “bir hisse senedi endeksi ile taklit edilen
1yl gesitlendirilmis bir portfoyu, belirli fiyat ve vadede alim ya da satim hakki tantyan bir
sozlesmedir'® seklinde tamimlayabiliriz. Bu tip sdzlesmelerden yararlanarak portfoyiin

sistematik riskini yok etmek olasidir.

Endekse dayali futures sozlesmelerde borsada iglem goren belirli sayida hisse
senedinden bir portfoy olusturulmakta ve bu portfoéyde yer alan hisse senetlerinin agirlikl
ortalama degerleri hesaplanarak bir endeks degeri bulunmaktadir. Bu endeks deger vade
basinda ve vade sonunda Onceden belirlenen bir katsayi ile ¢arpilmakta ve aradaki fark

nakit olarak so6zlesme sahibine 6denmektedir.

Endekse dayali vadeli islem soziesmesi ile diger finansal vadeli islem sozlesmeleri

arasinda iki onemli fark bulunmaktadir™:

1) Sozlesme konusu varligin teslimi s6z konusu degildir. Sozlesmenin
hesaplanmasi, sozlesmede belirtilen vadeli islem fiyat: ile teslimat glinindeki hesaplama
fiyat1 arasindaki farki 6deyerek veya tahsil ederek nakdi hesaplama yapilmas: suretiyle
olmaktadir. Sozlesmeler i¢in her gin giinlik hesaplama yapildigi igin, sozlesme vadesinde
odenen ya da tahsil edilen nakit, bir onceki giinin hesaplama fiyatiyla vade giniindeki
fiyat arasindaki farktan ibaret olmaktadir.

2) Sozlesme konusu mal, segilmis hisse senetlerinden olusturulan portfoyde yer
alan hisse senetlerinin fiyatlarimin ortalamasidir. Vadeli iglem fiyati ya da endeks diizeyi,
genellikle iyi cesitlendirilmis belirli bir portféyiin performansinin ya da fiyatinin
ortalamasindan ibarettir. .

Dinyada endekse dayah futures islemlerin baslangig tarihi ¢ok eski degildir. [k
uygulama 1982 yilinda Kansas Ticaret Odast tarafindan Value Line Endeksi (1.700 hisse
senedinden olusmaktadir E.T.) izerine diizenlenen futures sozlesmelerle baglatildi. Bunu
ayni yil, CME’nin igleme koydugu ve S&P500 tzerine yazilan sozlesmeler izledi. Bunlar

* Ergincan. a.g.c.. s.49.

P Ag.e., s.49.
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yine aym yil, New York Futures Borsasi tarafindan isleme konulan ve New York Borsast
Hisse Senedi Endeksi tizerine yazilan sozlesmeler ve CBOT tarafindan Down Jones
Endeksi iizerine yazilan futures sozlesmeler izlemistir™,

Diinya piyasalarinda hisse senedi endeksi tizerine dizenlenen futures sdzlesmeler

su amaglar icin kullanitmaktadir*:

- Portfoyiin degiskenligini, diger bir deyisle riskini azaltmak igin,
- Borsadaki yanlis fivat degerlendirmelerinden yararlanip arbitraj yapmak igin,
- Hisse senedi portfoylni ikame etmek igin,

- Borsada belirli bir sektor veya biitiin sektorler bazinda islem yapabilmek igin,

Hisse senedi borsasinda herhangi bir alim satim islemi yapmadan sadece
borsanin dogru degerlendirilmesiyle kar elde etmek igindir.

Bu nedenlere sunlar da eklenebilir™®:

- Portfoyun kendisine sahip olmak igin hisse senedi segmenin gerekliligi, bunun da
zaman kaybettirici olmast ve buyiik tutarda nakde gereksinim duyulmasi. Zira
ayni tutarda bir portfoye baslangic marjini 6deyerek sahip olmak olasidir.

- Hisse senedi endeksi iizerine diizenlenen futures sozlesmelerin fiyatlarinin
yatinmcilarin beklentilerini, endeksin kendisinden daha hizh yansitmasi. Diger
bir deyisle, piyasaya gelen yeni bilgilere futures fiyatlann daha izl tepki
gostermesidir. Kawaller, Koch ve Koch yaptiklan arastirmada, piyasaya yeni
gelen bilgiye hisse senedi endeksinin bazen hisse senedi endeksi iizerine
duzenlenen futures sozlesmelerin fiyatlarindan 45 dakika daha ge¢ tepki
gosterdigini bulmuglardir.

*' Umit Erol. Futurcs Pivasalari:Teori ve Pratik, TBB Yavini. No:190. Ankara, 1994, 5.128.
* Paul Sarnoff, Trading in Financial Futures, Woodhcad-Faulkner Lid.. Cambridge. 1985, 5.79.

* Madura. a.g.c.. 5.258.
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5. FUTURES PIiYASALARIN OZELLIKLERI

Futures piyasalarin en 6nemli ozelligi, uzerine islem yapilan varhigin veya finansal
iriniin tipinin, sozlesme tutarinin ve teslim zamanlarinin standartlastinimis olmasidir.

Bunun yaninda, takas merkezinin yuklendigi sorumluluk da diger 6nemli bir ozelliktir.

5.1. STANDARDIZASYON

Futures sozlesmeler, Uzerine sozlesme yapilan varh@in kalitesinin  dnceden
belirlenmesi, tarihlerinin - ve teslim miktarlarimin  standart olmasiyla forward
sozlesmelerden ayrilir. Ornegin; CBOT de diizenlenen bugday futures sozlesmelerinde
kalite agisindan bugdaylar soyle tanimlanmstir: No: 1 kuzey bahar bugdayi, no:2 yumusak
kirmizi bugday, no:2 sert kirmizi kishk bugday, no:2 siyah kuzey bahar bugdayr’
Piyasalarda futures sozlesmelerin vadeleni genellikle; Mart, Haziran, Eylal, Arahk aylan
olmaktadir. Borsalar arasinda rekabet nedeniyle, her futures borsasi, farkh standart

kosullara sahiptir.

Futures piyasalarin bir bagka ozelligi, fiyat arttinm ve eksiltmelerine getirilen
standartlardir. Piyasalarda likiditeyr arttirmak amaciyla islemlerin  tamamlanmasim
geciktirecek gereksiz kigiiklukteki fiyat hareketlerine izin verilmemekte, her bir
sozlesmenin fiyati, ancak, belirlenmis miktarlarda arttirilip eksiltilebilmektedir. Minimum
artiga tick buiytikliiga adi verilir ve arinlerin fiyatlan 1 tick, 2 tick, 3 tick gibi araliklarla
arttirthip eksiltilebilir™,

Futures piyasalar, islemlerin standart olmasi, likiditeyi arttirmasi, iglem kolayhig
saglamast gibi avantajlarin yanmda, esnekligi azaltmasi nedeniyle de bir dezavantaj

olusturmaktadir.

* Winstonc. a.g.c.. 5.69.

™ Akscl. a.g.c.. s.46.
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5.2. ORGANIZE BORSAL.ARDA ISLLEM YAPILMASI

Futures sozlesmeler organize futures borsalarinda islem gorirler. Her borsa,
tiyelerine onceden belirlenmis sozlesme turlerini alip satma olanag saglar. Organize
borsalar, aract kurumlar ve borsada sandalye satin almig olan bireyler tarafindan
olusturulur. Finansal futures piyasalarinda islemler sadece borsa tyest firma veya

sandalye sahibi bireyler araciligiyla yapilabilir.

Bir futures borsasinda iiyelik veya sandalye edinme olanagi simrhdir. Sandalye
fiyatlan talebe gore belirlenmektedir. Bu fiyatlar bazen futures sozlesme fiyatlarmdan

N . 30
daha fazla dalgalanma gostermektedir™.

5.3. HALKA ACIK FIYATLANDIRMA

Halka acik fiyatlandirma, borsada yapilan islemlerden herkesin aninda haberdar
olabilmesidir. Yiiksek sesle pazarhk, uzman ve elektronik sistem olmak Uzere g tiir

halka agik fiyatlandirma sistemi vardir.

5.3.1. Yiiksek Sesle Pazarhk Sistemi

Islemler, borsamin pit adi verilen bir bélimiinde yaptir. Pit, minyatir bir
anfitiyatro gibidir. Genellikle sekizgen, birkag basamakli, merkeze dogru dik bir yapidir
ve trader’lar burada ayakta yuz yiize dururlar. Burasimin herhangi bir menkul kiymet
borsasindan fark: bir uzmanin veya belirlenmis bir piyasa yapicisinin bulunmayisidir. Bu
sistemde herhangi bir alim satim emri pit’de hazir bulunan trader’lara yapilmahdir.
Trader’lar isteklerini agiklamak i¢in resmi olmayan, fakat hayli gelistirilmis bir yontem
olan el isaretlerini kullanirlar™.

* John. a.g.c.. s.13.
" Age. 515
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Alim satim islemi, borsalarda iglem platformlarina gelen her siparisin baginlarak
duyurulmast ve karsi tarafta alici ya da satict bulundugunda tamamianmasi seklinde
olmaktadir. Borsalarda alim satim yapma yetkisi, borsaya kayith olan ve miisterileri adina
islem yapan araci kurum trader’lan ile, kendi adlarina islem yapan trader’lardadir. Bu
nedenle, borsada yapilan her alimin karg: tarafi, yani saticisi, yine borsa tyesi bir bagka
kisi olur. Borsada bir giin i¢inde yapilan tim alimlar satiglara esit olmahidir. Platformiarda
olusan fiyatlar stirekli olarak belirli araliklarla Reuters ve Telerate gibi finansal haber

servisleri araciligtyla tim diinyaya ulastinhr™"

5.3.2. Uzman Sistemi

Bu sistemde bitun islemler basindan sonuna kadar tek bir uzman tarafindan
yuaratilir. Bu uzman, broker’lar tarafindan musterileri adina verilmig biitin 6nemli limitli
emirleri kaydeder. Limitli emirler, piyasa fiyatlarinda karsihigim buldugunda islemi
yuriirliige koyar. Borsada olusmus gegerli alis fiyati, daima uzmanin teklif ettigi en disik
limitli satis emri fiyatidir. Benzer sekilde, borsada olugsmus gegerli satig fiyati, uzmanin
onerdigi en yiksek ahs fiyatidir ve en yiiksek limitli satin alma emridir*

5.3.3. Elektronik Sistem

Halka agik fiyatlandirmanin bir diger sekli, elektronik alim satim sistemidir. Bu
sistemde, en yiiksek ve en dusik fivat teklifleri, diinyanin degisik yerlerindeki tredar’lar
tarafindan, elektronik olarak yapilmaktadir. En yiksek ve en dusuk fiyat teklifleri, islem
kapamincaya veya onlari bilgisayara giren trader degistirinceye veya dolduruluncaya kadar

degismeyen emirler olarak kalir.

" Akscl. a.g.c.. 5.48.

** Ritchken. a.g.c.. s. 14,
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Emirlerin karsilagsmas:, oncelikle fiyat, daha sonra giris zamanina gore olur.
CBOT ve CME borsalan, Reuters tarafindan gelistirilen Globex isimli bir uluslararasi
elektronik yazilm sistemi kullanmaktadirlar™. SIMEX Borsast (Singapur) da 09 Ocak

1998 tarihinde otomatik alim satim olanag1 saglayan elektronik sisteme gegmistir'*.

5.4. TAKAS MERKEZI UYGULAMASI

Takas merkezi, futures islemlerin yapiimasinda 6nemli bir yere sahiptir. Spot
piyasada fiyat, alict ve saticinin karsilasarak pazarhk yapmasi sonucu olusur. Futures
islemlerde ise, takas merkezi, alict ve saticinin birbirlerini tanimadan karsilagmalarini
saglar. Alict ve satic1 birbirleriyle sozlesme yapmak yerine, takas merkezi ile sozlesme
yaparlar. Takas merkezi, her bir satici i¢in alict ve her bir alici igin satici olmak ve her bir

alim satimin gergeklestiriimesini saglamak garantisini vermektedir.

Takas merkezi tarafindan satin alinan sozlesmelerin sayisi, satilanlarin sayisina
esittir ve net pozisyon daima sifirdir. Takas merkezinin varligi nedeniyle, taraflar
sozlesmeye konu olan varligin teslim edilmemesi ya da gerekli 6demenin yapilmamasi
anlaminda birbirlerine glivenmek zorunda kalmazlar. Bati’da takas merkezlerinin
biylylip, iyi bir sermaye yapisina sahip finansal kurumlar olmalarindan bu yana taraflar
icin 6dememe riski azalmigtir. Bununla beraber, islemlerin gerceklesmesine takas merkezi
yoninden bakacak olursak, takas merkezinin pozisyonu tamamen risksiz degildir.
Ozellikle, alict ve saticinin her ikisi de nakit odemelerini yerine getiremez ve
odeyemezlerse, takas merkezi islemin tarafi olarak yokumluligi yerine getirmek

zorundadir.

* Ritchken, a.g.c..s.15.

4 Grabbe. The Gold Market. Part 4. a.g.c.. 5.6.
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Tim futures iglemlerde oldugu gibi, altin  Gzerine dizenlenenfutures
sozlesmelerde de alim satim islemi bir araci kurum araciliiyla yapiimak zorunda oldugu
igin araci kurum, kendisiyle islem yapan miisterilerinin alim satim durumlarini bilir.
Dolayistyla vade sonu yaklagtiinda miisterilerini uyarir ve yatinmecilar, ya teslim igin
hazirlik yaparlar ya da ters pozisyonla islemlerini kapatiriar. Cok az olmakla beraber
teslim durumunda altinin kendisinin teslimi soz konusu olmamakta, ozelliklerini ve
miktarin belirten bir makbuz verilmesi yoluyla islem yapilmaktadir®.

Ornegin, altin izerine iglem yapilan SIMEX Borsasi’nda fiziki teslim yoktur.
Bunun yerine, teslim tarihinde Londra Borsast spot altin fiyatlari baz alinarak hesaplama
yapilmaktadir,. COMEX ve CBOT borsalarinda ise, teslim spot piyasa iizerinden
yapiimaktadir®. ‘

ABD’de mal piyasalarinda takas islemi agsagidaki sekille gosterilebilir:

* www.newbridge-inc.com. Talking Delivery, 24.07.1998. s.1.

* Grabbe. The Gold Market. Part 4. a.g.c.. s.4.



SATIN ALMA SATMA
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Alim-satimin bilgisayar aracitliiyla eslestiriimesi

Brokerlar tarafindan verilen i1glem kartlarindaki bilgilerin takas

igletmesi tarafindan kontrot edilmesi

Alim-satimin bilgisayarda ikinci kez karsilagtinimas:

Kat brokerlarinin iglemleri incelemesi

%

Arbitraj yapilmasi:

Biitiin iglemlerin takasi gergeklestirilir.

Sekil 1. ABD’de Mal Piyasalarinda Takas Islemi*’

" Blank. a.g.c..s.12.
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ABD’de futures piyasalarinda, takas merkezleri borsa tyelerinin ortaklig seklinde
kurulmustur. CBOT Takas Merkezi (CBOT Clearing Corparation), CBOT iiyesi olan
kit ve kuruluslarin ortakligi seklinde, kar amaci olmayan bir anonim sirket statiisiiyle
borsanin etkin isleyisini saglamak ve bu amagla takas islemlerinin yani sira, arastirma,
iriin gelistirme vb. hizmetleri de Gstlenmek iizere kurulmustur®,

5.5. MARJIN UYGULAMASI

Futures sozlesmeler araci kurumlar tarafindan, takas merkezine satilir veya ahmr.
Takas merkezi, sistemi korumak i¢in, islem yapan araci kurumlardan marjin adi verilen
bir teminat alir. Cunkua, futures islemierde 6dememe riski her zaman vardir. Marjin,
lizerine islem yapilan varligin sozlesme degerinin yaklagik %5°dir*’. Marjin 6demesi nakit

veya menkul kiymet olarak takas odasina yapilir.

Takas merkezi, her yeni iglem i¢in yeni marjin alir ve buna baslangig marjini denir.
Baslangi¢ marjininin iki tir uygulamast vardir. Bunlar, hem alig hem de satis pozisyonlan
lizerinden hesaplama ve netlestirme yontemleridir. Netlestirmeye soyle bir omek
verebiliriz’’: Bir aract kurum, 100 adet musir satis ve 50 adet musir alig sozlesmesine sahip
olsun. Takas merkezine yatirmasi gercken marjin, (100 satig - 50 alig) = 50 satig
sozlesmesi Uizerinden hesaplanacaktir. Baslangig marjini sozlesmeye konu olan varlign
tiiriine ve borsadan borsaya degisim gostermektedir. Ornegin, Japon borsalarinda marjin
Amerikan (ABD) borsalarina gore daha yiiksektir’'. Amerikan borsalarinda bu rakam
genellikle futures s6zlesmenin toplam degerinin %374 1le %10°u arasinda degismektedir.

Marjin uygulamasim bir ornekle agiklayalim®: LIFFE’den 500.000 Sterlin
buyiklaginde, ¢ ayhk LIBOR faiz oram uzerine diuzenlenmis bir satiy sozlegmesi
alindigim varsayalim. Baslangic marjimi  borsa tarafindan 1200 Sterlin olarak
belirlenmistir. Eger li¢ aylik LIBOR faizi giin i¢inde %0,20 duserse, sozlesmenin fiyati
yaklagik 250 Sterlin diigecektir. Bu rakam basit faiz yontemiyle hesaplanmaktadir;

™ Akscl. a.g.c.. 5.49.

¥ Ritchken, a.g.c..s.19.
Y Age.s.19.

TAge s 18,

*2 Winstonc. a.g.c.. 5.75.



F=A*n*t/360 (3)
Formiilde;
F: Faizi, n: Faiz oraminy, t ise; zamam simgelemektedir. (3 ay, 90 giin olarak goz

oniine alinmistir).

F=500.000 * 0,0020 * 90/360
F= 250 Sterln

Sozlesmeyr satin alan yatinmei, 250 Sterlin’i yani baslangic marjinine gore
%20’lik kaybs, takas odasina degisim marjini olarak édeyecektir.

Takas merkezi her giin sozlesmenin piyasa degeriyle, ilk degeri arasindaki farki
hesaplar. Boylece zarar veya kar, her giinin sonunda hesaplannus olur. Bu igleme gunlik
marjin mutabakati adi verilir. Takas merkezi bu islem sonucunda kar ile karsilasirsa,
marjinin artan kismin araci kurumun daha dnce agmis oldugu hesabindan diser. Eger,
zarar meydana gelmisse ve hesaptaki fonlarin diizeyi siirdiirme marjini adi verilen ilk
marjine gore belirli bir diizeyin altina diigmigse, takas merkezi aract kurumdan,
dolayistyla o da miisterisinden, baslangic marjininin eski haline getirilmesini yani, hesaba
para yatirlmasini ister. Surdiirme marjini genellikle baslangic marjininin %75°dir**.
Tamamlanmas istenen miktara degisim marjini adi verilir. Ornegin, COMEX Borsast’nda
1998 Haziran ay1 itibariyle stirdirme marjini dizeyi sozlesme bagina 1000$°dir.
Hesaptaki fonlarin diizeyi bu degerin altina dustiigiinde s6zlesme basina baglangig marjini

olan 1350%$’a tamamlama yapilmast istenmektedir™.

5.6. POZISYON KAPATMA

Yatirimel, taraf oldugu sozlesmenin sona ermesi igin vade bitimini bekleyebilecegi

gibi, benzer kosullar tagiyan ters bir sézlesmeye taraf olarak da pozisyonunu kapatabilir.

?3 Kinm. a.g.c.. s.31.
4 Grabbe. The Gold Market. Part 4. a.g.c.. s.3.
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Uygulamada genellikle bu yapilmaktadir. Ornegin; Mart 1999 vadeli devlet tahvili futures

alig sozlesmesine sahip bir yatirimei, bu pozisyonunu teslim tarihinden 6nceki herhangi bir

giinde, Mart 1999 vadeli devlet tahvili futures satig sozlesmesi satarak kapatabilir.

6. FUTURES VE FORWARD ISLEMLER ARASINDAKI BENZERLIK VE
FARKLAR

1

(¥
N~

4)

Futures sozlesmeler organize bir borsada islem gorirken, forward sozlesmeler

tezgahustu piyasalarda, bankalar ve misterileri arasinda islem gorrler,

Futures sozlesmelerde; teslim tarthi, Gzerine islem vapilan varligin tipi, vade,
fiyat, teslim yontemi ve yeri standarttir. Forward sozlesmelerde ise, bunlardan

higbirisi standart degildir,

Futures sozlesmelerde takas merkezi uygulamasi vardir. Taraflar sozlesmeyi
takas merkezi ile yaparlar. Bu nedenle, taraflar birbirlerini tanimazlar.
Forward sozlesmelerde ise, takas merkezi yoktur ve islem karsiliklt iki taraf

arasinda yapilir,

Futures islemler, forward islemlere gore daha givenlidir. Ciinki, takas
merkezi tarafindan marjin uygulamasina gidilmekte ve hesaplagma gunlik
yapilmaktadir. Forward islemlerde de taraflar arasinda ““...marjin uygulamasina
gidilebilir. Ancak, bu yapilsa bile standart bir marjin s6z konusu olmadig: igin,
islem risk tasimaktadir. Ciinku, kargi tarafin giiciinden daha fazla bir pozisyon

tutup tutmadig bilinemez™.

3 James M. Little, The Handbeok of Financial Futures, McGraw-Hill Book Company, New York.
1984. 5.62.
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Futures sozlesmelerde, giinliik hesaplasma nedeni ile yatinmcimin kari ya da
zarart hemen belli olmakta, forward sozlesmelerde ise, kar ya da zararin

gergeklesmesi igin vade sonunu beklemek gerekmektedir.

Aym varhk {zerine, bir ay vadeli forward veya futures sozlesme satin almak
arasinda soyle bir fark vardir: Forward sozlesme alindiginda, kar veya zarar, sozlesmenin
vade sonundaki degeri ile vade baginda belirlenen degeri arasindaki farka esittir. Futures
sozlesme alindiginda ise, kar veya zarar, ay boyunca ginden gine degisecektir. Her gln
su iki sonugtan birisi ile kargilastlacaktir:

6)

7)

8)

Futures fiyati bir onceki gine gore artis gosterecek ve yatirimer aym giin kar
elde etmis olacaktir. Bu kar piyasada gecerli olan faiz oram iizerinden ay
sonuna kadar tekrar yatirabilecektir.

Futures fiyat1 bir 6nceki gine gore disis gosterecek ve yatinmel zaran kredi
alarak finanse etmek zorunda kalacaktir. Bu durumda, finansman maliyeti,
zarar arttirmus olacaktir’®. Disiiniilen bu iki olay, olusan durumun ay sonuna
kadar degismeyecegi varsaymmim tagimaktadir. Ancak, gercek yasamda
futures fiyati giinden gline artabilecedi gibi disme de gosterebilir.

Futures sozlesmeler, karst taraf onay vermedigi sirece bagka birisine

devredilemez. Forward sozlesmelerde ise, transfer edilebili’’. Futures

islemlerde bir sozlesme, ancak, ters iglem yapilarak sonug¢landirilacaktir.

Futures piyasalar, forward piyasalara gore daha etkindir. Bunun nedeni,
forward islemlerde telefonun kullaniimasidir. Yatirimer tim teklifler hakkinda
bilgi sahibi olamamakta ve aldigi teklifin en iyt teklif olup olmadigim

bilememektedir™®.

Futures islemlerde islem birimi genellikle forward islemlere gore daha

buyuktir ve bolinemez.

* Bernard Dumas and Blaise Allaz. Financial Securities, Chapman & Hall and South Western College
Publishing. London. 1996. s. 184,

7 Little. a.g.c., 5. 62.
* A.g.e., 5.03.
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9) Diinya piyasalarinda “cift¢iler genellikle forward sozlesmeleri kullanmakta,
futures sozlesmelerden nadiren yararlanmaktadirlar. Tarim uriinlerine dayali
futures sozlesmeler daha ¢ok dealar’lar tarafindan kullanilmaktadir™”.
10) Futures s6zlesmeler, sabit getirili menkul kiymetler tizerine diizenlenebilirken,
hisse senedi uzerine dizenlenmemektedir. Forward islemlerde ise her tarla

.. - N .. - . ol
varlik tizerine sozlesme diizenlenebilmektedir®

7. FUTURES ISLEMLERIN FONKSIYONLARI
Futures islemlerin fonksiyonlarini ekonomik ve siyasi fonksiyonlar olarak iki ana
guruba ayirabiliriz.
7.1. FUTURES iSLEMLERIN EKONOMIiK FONKSIYONLARI

Futures islemlerin ekonomik fonksiyonlari, piyasada fiyat olusturma, risk
transferine olanak saglama, piyasa tekelini 6nleme, etkinlik saglama ve islem yapan

taraflara bilgi saglama olarak sayilabilir.
7.1.1. Piyasada Fiyat Olusumunu Saglama Fonksiyonu
Bu fonksiyon, borsalarn ortak fonksiyonudur. Ancak, futures piyasalarda islem

yapan yatirimet sayist diger piyasalara gore ¢cok daha fazla oldugu i¢in, piyasaya gelen ve

fiyat belirlemede yararli olabilecek bilgilerin en iyi sekilde analiz edilip fiyatlara

* Jerome L. Stein. The Economics of Futures Markets, Basil Blackwell. Oxford. 1986. s.4.

“ Ag.e.s. 4.
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yansitilmasina yardimer olmaktadir®'. Boylece, gelecek dénemdeki fiyatlarm belirsizligi
¢ok sayida yatinmcinin ortak beklentileri nedeniyle azalmaktadir. Fiyat olusumu, her
zaman dogru gergeklesmeyebilir. Ancak, bu, fiyat olusturma mekanizmasinin yararsiz
oldugu anlamma gelmez. Zira, piyasa, yanhshgr islemler sirdigi sirece diizeltecek ve bu
da gelecek doneme yonelik tek bir defa tahmin yapmaktan her zaman igin daha yararli

olacaktir.

7.1.2. Riskten Korunma ve Risk Transferi Saglama Fonksiyonu

Gelecegin belirsizligi, yatmmcilar ve isletmeler agisindan fiyat degisim riskini
dogurmaktadir. Bu, bazen gelir kaybr scklinde, bazen borglanma maliyetinin artmasi
$ekliﬁde ortaya ¢ikmaktadir. Bu viizden, risk almak istemeyen yatirimcilar ve isletmeler
futures piyasalarindan kabul edebilecekleri fiyat degisim noktasindan futures sozlesme

alarak veya satarak riskten korunmaktadirlar®®

Bazi durumlarda futures sozlesmelerin standart biiyiklukte olmalar riskten
korunmanin bir kismmin futures islemlerle, bir kisminin forward islemlerle yapilmasina

neden olmaktadir.

Riskten korunmak isteyen tretici ve ticcarlar, futures islemlerden yararlanarak,
likid bir piyasada diger piyasa lyeleriyle fivat degisim riskini degistirme olanagi bulurlar.
Riskten korunmak isteyen risk sifirlayicilar bunu, satin alma ve satma pozisyonlarinin her
ikisine de sahip olarak yaparlar. Futures borsalarinda risk transferi saglanmasiyla,
ureticiler, satmak istedikleri mallann fiyatlarimin degisme riskini ortadan kaldirarak,
iiretim planlamasi yapabilirler®,

' Mark Powers ve David Vogel. Inside the Financial Futures Markets, New York: John Wiley &
Sons. Inc.. 1984, 5.10.

% powers ve Vogel. a.g.c.. s.9.

“ A.g.c..s9.
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Ozellikle, tarm dreticilerinin bundan vararlanmastyla, piyasada Oriimcek Agi
Teorisi’nin iglemesi engellenmis olur. Teorl, arzin talebe ancak bir gecikme ile uyabildigi
hallerde, mallarin iretim ve fivatlarindaki dalgalanmalan agiklar®, Bu teoriye gore.
ureticiler, birinci yil piyasada en ¢ok gelir getiren mali, ertesi yil, daha fazla Gretmeye
calismaktadir. Pek ¢ok ureticinin aym seyi hedeflemesiyle, ertesi yil aynt Griiniin arzi
gereginden fazla artmakta ve dolayisiyla fiyati dasmektedir. Eger, tanm ureticileri,
futures islemlerden yararlanip fiyati buginden sabitlerlerse, ertesi yil fiyatlar diismeyecek

veya dusse bile ureticiler zarar etmeyeceklerdir.

Tiiccarlar ise, korunma islemine basvurarak, -risk transferi yaparak- pazarlama
birim maliyetlerini asagiya c¢ekebilirler. Isletmeler igin pazarlama maliyetleri yar
degiskendir. Dolayistyla, islerin beklendigi gibi gitmemesi durumunda, bu maliyetlerin bir
kismindan kaginmak miumkin iken, bir kismindan mumkiin degildir. Hatta, ornegin;
reklam harcamalarinda oldugu gibi satiglarin daha fazla dismesine engel olmak igin koéti
gidise ragmen, reklam harcamalarim arttirmak gerekebilir. Iste, bu durumda isletmeler
futures piyasasindan yararlanarak, satacaklari malin fiyatimn disme riskini spekiilatoriere

transfer ederek, sabitleyebilir ve pazarlama birim maliyetierini diistrebilirler.

7.1.3. Piyasada Olusabilecek Tekelci Yaklasimlar1 Kirma ve Piyasa Etkinligi

Saglama Fonksiyonu

Diinyada futures borsalanindan ¢ok sayida yatinmei yararlanmaktadir. Alict ve
saticilar, birbirlerine takas merkezi sayesinde kolayca ulagmakta, bu da sozlesmeye taraf
olacak yatinmmciyi bulma maliyetini dusirmektedir. Bir goriise gore, yatirimci sayisinin
¢ok olmast ve kiigiik bir baslangic marjim 6denerek buyik miktarda iglem yapilabilmest,
islem miktarmin da gok olmast sonucunu dogurmakta, bu da piyasa etkinligini diigiiren

tekelci yaklasimlarin basan sansim azaltmaktadir. Ancak, baska bir goriise gore ise,

“' Sadun Arcn. Istihdam Para ve Iktisadi Politika, Savas Yavinlar. Ankara. 1989. 9. Baski. s.89.
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bunun tam tersi gergeklesmektedir. Kiiguk bir baglangi¢ marjini 6deyerek, islem yapma
olanagina sahip spekulatorler, zaman zaman suni fiyat degisimlerine neden olabilmekte,

bu da piyasa etkinligini olumsuz yonde etkilemektedir.

7.1.4. Yatirnmcilara Bilgi Sunma Fonksiyonu

Futures piyasalar, pek ¢ok vyatirimcinin Ucretsiz yararlandig: bir bilgilendirme
fonksiyonuna da sahiptir. Bilgilenme, futures fiyatlardan piyasa sinyalleri olarak
yararlaniimasi ve alig ve satis zamammn belirlenmesi seklinde olmaktadir®. Futures
fiyatlarin spot fiyatlarla iliskisi bunu olanakll kilmaktadir. Futures fiyatlar vade sonuna-
yaklagildikga spot fiyatiara yaklagsmakta ve vade sonunda esitlenmektedir. Bu yiizden
yatinmetlar “futures fiyatlardan, islem hacminden ve diger yatinmcilarin piyasa
beklentileririden yararlanmaktadirlar. Bunun yaninda futures piyasa spot piyasaya gore
piyasanin kulxlanabilecegi bilgiyi fiyatlara daha iyi yansitmaktadir®” Bu konu “10.
Uzerine Islem Yapilan Varhigin Futures Fiyati ile Spot Fiyati Arasindaki iliski” adi altinda

baska bir bolimde agiklanmaktadir.

7.2. FUTURES ISLEMLERIN SIiYASI FONKSIYONLARI

Yaptiimiz literatiir taramasinda gerek futures iglemlerin gerekse diger tirev
Uranlerin siyasi fonksiyonlarindan s6z edilmedigi gorilmustir. Ancak, bilindigi gibi, pek
cok tlkenin hiikiimeti, kendi tlkesinde bulunan futures borsasinin (ve diger borsalarin)
gelismesini tesvik etmekte ve desteklemektedir. Eger amag, sadece ekonomik olsayds,

kiresellesmenin yayginlagmasiyla birlikte, gelismis borsalarin 6nemi ve islem hacmi daha

% Mark J. Powers and David Vogel. Inside The Financial Futures Markets, John Wiley and Sons.
Inc.. New York. 1984.s.10.

% Agp.e. s10.
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da artacak ve yeni borsalarin kurulmasia gerek kalmayacakti. Oysa bugiin, durum tam

terst olarak gelismektedir. Kanaatimizce bunun nedenlerinden birisi de siyasidir.

7.2.1. Kaynaklari Ulkeye Yonlendirme Fonksiyonu

Ulkeler, borsalarindaki islemlerin vogunluguna bagh olarak. nakit giris ¢ikislariyla
karsilagmaktadirlar. Bu nakit akimi sayesinde o iilkenin bankacilik sektorii, komisyon vb.
gelirler elde etmekte ve karlan tzerinden ddedikleri vergiler nedeniyle de iilkelerine gelir
kazandirmaktadirlar. Ayrica, bu nakit giris ¢ikisi, bankacilik sektoriini de gelistirmekte
ve diger ulkelerin bankacilik sektorleriyle yarigabilmesine olanak saglamaktadir. Bagska
ulkelerin isletmelerine agilan uluslararas: kredilere ev sahipligi yapma olanag o tlkeye
siyasi‘ve ekonomik prestij de saglamaktadir.

Bunun yaminda, pozitif nakit girisi oldugunda, artan fon miktar1 o ilkenin

ekonomisine kaynak olabilmekte ve katk: saglayabilmektedir.

7.2.2. Uluslararasi Siyasi Alanda Prestij Saglama Fonksiyonu

En c¢ok islemin gergeklestirildigi, dolayisiyla, paramn en ¢ok hareket ettigi
borsalar, insanlarin odak noktasi olmaktadir. Paranin, bir tilkenin borsasina giris ¢ikisi, o
tlkenin siyast yonetiminin alacagi ekonomik ve siyasi kararlarla yakindan ilgilidir.
Borsamn yer aldigi tulkede; ihtilal olmasi, borsa islemlerine vergi konmasi, diger ulkeler
ile gerginlik yaganmast vb. gibi olasiliklar, yatinmeilarin o ulkenin ekonomisi ve siyaseti
ile de ilgilenmelerine yol agmaktadir. Dolayisiyla, bir iilke ne kadar ¢ok sayida tyi
orgiitlenmis borsaya ve yiiksek islem hacmine sahip olursa, dinyamn gozleri o kadar ¢ok

onun tizerinde olmaktadir.



~
J

()

Cok sayida insanin ilgisini tizerinde toplamayi basaran alke, siyasi alanda prestij
kazanmaktadir. Buna en giizel 6rnek, uzak dogu ulkeleridir. Ulkelerindeki borsalan
diinya c¢apinda gelistirmek i¢in yanigsan bu ilkeler, diinya kamuoyunun ilgi odag:

olmuglardir. 1998 yilinda i¢ine distiikleri kriz nedeni ile de olmaya devam etmektedirler.

8. FUTURES ISLEMLERIN VE DIGER TUREV URUNLERIN A.B.D.
PIYASALARINDA KULLANIM DAGILIMI

ABD’de, 1995 yilinda tiirev ariinler zerine bir arastirma®’ yapilmistir. Finansal
Yonetim Dernegi (Tresuary Management Association (TMAY)) isminde bir dernek. iyesi
olan 657 (6rneklem ana kiitlenin %18.9dur ve ana kutle 3.480 isletmeyi kapsamaktadir)
isletmeye tirev iriinler izerine deisik sorular sormustur. Isletmelerden, 415nin tiirev
tiriinlerden yararlandiklari belirlenmistir. Arastirmada tirev Grinin tammu, diger pek ¢ok
arastirmada kullanilan tiirev Grin tanmmnin digina ¢ikilarak genisletilmigtir. Daha 6nceki
arastirmalarda tiirev tiriin olarak, sadece; futures, forward, opsiyon ve swap sozlesmeleri
kabul edilmistir. Bu arastirmada tirev urtin tammu yukandakilerin yamnda sunlart da

icermektedir;

1) Temel menkul kiymetler ve tasarruflar iizerine dizenlenen forward ve/veya
opsiyonlar. Ornegin; iki dovizli tahviller, altina endeksli tasarruflar vb.

2) Geleneksel menkul kiymetler Gzerine diizenlenen opsiyonlar. Ornegin,
cagnlabilir tahviller, varant ekli tahviller vb.

3) Varliga dayali menkul kiymetler.

Asagda, bu arastirmada sorulan bazi sorulara verilen yanitlar, sekil ve tablolar
yardimiyla agtklanmaya galigiimustir.

%7 Aaron L. Phillips, 1995 Derivatives Practices and Instruments Survey. Financial Management,
Summer 1993, Vol:24, No:2.s.116.
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8.1. ISLETMELERIN RiSK ILE KARSILASTIKLARINDA TUREV
URUNLERDEN YARARLANMA DURUMU

Aragtirmaya katilan igletmelere faiz, doviz ve mal fiyatlanmn degigme riski ile
kargilagtiklaninda hangi oranda tiirev tirtinlerden yararlandiklan sorulmustur. Bunu sekil

yardimiyla goyle gosterebiliriz:

990,40

%36,60

Doviz Riski BEMal Fiyatlarinin Degisim Riski B Faiz Riski

Sekil 2. Isletmelerin Risk ile Karsilastiklarinda Tiirev Uriinlerden
Yararlanma Durumu
Sekil 2. isletmelerin risk ile karsilagtiklarinda tirev triinlerden hangi oranda
yararlandiklarmi gostermektedir. Sekilde de goruldugii gibi, isletmeler; faiz riski ile
karsilastiklarnda %90.4, doviz riski ile kargilagtiklarinda %75.4 ve mal fiyatlannin
degisme riski ile kargilagtiklarinda %36.6 orannda tiirev tiriinlerden yararlanma yolunu

sectiklerini ve bu risklerden korunduklarim ifade etmiglerdir. Buradan isletmelerin



ozellikle faiz riskinden

korunmak
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igin tirev Urdnlerden vyararlandiklari ortaya

¢ikmaktadir. Bunu doviz riski izlemektedir.

8.2. ISLETMELERIN RiSK ILE KARSILASTIKLARINDA
YARARLANDIKLARI TUREV URUNLERIN TURLERI VE

DAGILIMI

Aym isletmelere, risk yonetiminde yararlandiklan tiirev iriinler sorulmus ve su

yamtlar abnmistir: Forward sozlesmeler,

doviz futures sozlesmeleri, tezgahista

opsiyonlar ve doviz opsiyonlari. Bunlan kullamm amaglarina gore kargilagtiran tablo

asagida sunulmustur®®:

S

Tablo 1. isletmelerin Tiirev Uriinlerden Risk Yonetiminde Yararlanma Durumu

Isletmelerin Forward | Doviz Futures Tezgghustu Doviz Opsiyon
, : . Opsiyon ‘ :
Karsilastiklar Islemler Islemleri islemler; Islemleri
Risk Tiirleri % % 3 y %
o]
Faiz Orani Riski 393 3.9 26,0 39
Doviz Transfer Riski 38,8 0,5 5,1 0,5
Doviz [slemleri Riski 35,2 1.2 14,7 0.5
Satig Taahhitleri Riski 14,9 1,7 7.7 1.9
Mallgrm Fiyat Degisim 138 6.5 48 48
Riski
Satin Alma Siparis Riski 10,1 1,2 5.1 1,2
Segenekli Satig ,
4.1 0,7 3.6 1,0
Taahhiitleri Riski
Envanter Islemleri Riski 3,6 2.4 2,7 1.7

* Phillips. a.g.c.. 5.120.
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Tablo 1. isletmelerin tirev trinlerden risk yonetiminde yararlanma durumlarini
gostermektedir. Buna gore, isletmeler, sekiz tur risk ile karsilasmaktadirlar. Bu risklerden
korunmak i¢in, oncelikle forward islemler tercih edilmekte, bunu tezgahiistii opsiyon
islemleri izlemektedir. Doviz futures islemlerinden, en ¢ok mal fiyatlanndaki degisim

riskine karst yararlanilmaktadir (%66.5).

8.3. TUREV URUNLERIN FONLAMA MALIYETLERINE ETKISI

Ankete katilan isletmeler, tirev Grinlerin fonlama maliyetlerini  disurtp
diisiirmedigi sorusuna ise su yamtlarn vermislerdir®™: Biraz dusirmekte %34.6, fark
etmiyor %17.5, isletmenin tiirev Grinlerden yararlanma amaci bu degil %14.2, pek yararli
degil %13.7. hi¢ yaran yok %10, vararh %10. Bu durumu sekil tzerinde soyle

ORI
gosterebilinz:

% Phitlips. a.g.c.. 5.121.
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B Biraz M Farketmiyor Milgisiz C1Pek Degil M Yararsiz O Y:

Sekil 3. Tiirev Uriinlerin Fonlama Maliyetlerine Etkisi
Sekil 3. tiirev urinlerin igletmelerde fonlama maliyetlerini ne yonde etkiledigini
gostermektedir. Buradan tiirev triinlerin fonlama maliyetleri tzerinde etkili olmadig
sonucuna varabiliriz. Ankete katilan igletmelerin %901 bu konuda olumsuz goris
bildirmistir. Tirev uriinlerin igletmeler tarafindan riskten korunma amaci i¢in kullanildig

ve yararlamldigi soylenebilir.

8.4. TUREV URUNLERIN FONLAMA ESNEKLIGINE ETKIiSI

Tirev Urinlerin, fonlamada esneklik saglayp saglamakdiklan sorusuna ise su

yamitlar verilmigtir. Onemsiz derecede %14.6, ¢ok onemli degil %9.9, oldukga 6nemli

=5
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%12.5, biraz onemli %34.4 ve fark etmiyor %28.6. Bu sonuglan asagidaki gibi

gosterebiliriz:

%33
A Onemsiz B Cok Onemli Degil B Onemli
M Biraz Onemli M Farketmivor

Sekil 4. Tiirev Uriinlerin Fonlama Esnekligine Etkisi
Sekil 4. tiirev tirinlerin fonlama esnekligine etkisini gostermektedir. Sekil de
gorilebilecegi gibi tiirev Uriinlerden yararlanan igletmelerin yaklagik yarisi (%46.9)
fonlama esnekligi sagladigini soylemektedirler. Bu sonug, isletmelerin tiirev tiriinlerden
yararlanarak, fonlamada karsilagilan istenilen miktarda kaynagin istenilen zamanda ve

kosulda elde edilememesi sorununu ¢ozebileceklerini gostermektedir.
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8.5. TUREV URUNLERDEN YARARLANAN iSLETMELERIN PiYASA
DEGERLERINE GORE SINIFLANDIRILMASI

ABD’de yapilan bagka bir arastirma’ ile tiirev irinlerin yaygin olarak biiyiik
isletmeler tarafindan kullamldigs sonucuna vanimistir. Bu arastirmada, tiirev triin olarak
yukarida sz edilen arastirmadan farkli bir tamim kullanilmis ve sadece forward, futures,
opsiyon ve swap islemler kastedilmistir. Anket sorulari, 2000 isletmeye gonderilmis ve
530 yamt almmustir. Yamtlar ana kitlenin %26.5’ini temsil etmektedir. Aragtirma
kapsamina alinan 530 isletmenin 183’u (%35) turev urunlerden yararlandigini ifade

etmistir,

Isletmelerin, piyasa degerlerine gore siralanist ve tiirev triinlerdenyararlanmalar,

sekil yardimyla soyle gosterilebilir:

PR -

" Gordon M. Bodnar. Gregorv S. Hayt. Richard C. Marston and Charles W. Smithson, Wharton Survey
of Derivatives Usage by U.S. Non-Financial Firms, Financial Management. Vol:24, No:2. Summer
1995.s.111.
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M Kiigik Isletmeler (<$50 mm)
M Orta Buyiikliikteki Isletmeler ($50-$250 mm)
B Buyik Isletmeler (>$250 mm)

Sekil 5. Tiirev Uriinlerden Yararlanan isletmelerin Piyasa Degerlerine Gore

Smiflandirilmasi

Sekil 5. turev urinlerden yararlanan isletmelerin piyasa degerlerine gore
siniflandiriimasim gostermektedir. Sekilde de gorildigi gibi, tirev trinlerden; kiigik
isletmeler %12, orta biyiiklikteki igletmeler %30 ve biyik isletmeler %65 oraninda
yararlanmaktadirlar. Isletmelerin biyiikliik 6lgiisii olarak piyasa degeri alinmustir Kiigiik
isletmeler gurubunda yer alan bir igletmenin piyasa degeri 50 milyon Dolar'in altindadir.
Bu durum, orta biyiklikteki igletmeler igin, 50 ile 250 milyon Dolar arasinda iken,

biiyiik igletmeler i¢in 250 milyon Dolar ve tizeridir.
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Benzer bir arastirma, Yeni Zelanda’da yapilmis’' ve yukarida séz edilen arastirma
ile karsilastirmalar yapilmustir. Elde edilen sonuglar, yukanda soz edilen arastirmanin

sonuglari ile paralellik gdstermistir.

8.6. ISLETMELERIN TUREV URUNLERDEN OLUSTURDUKLARI
PORTFOYLERINI GOZDEN GECIRME SIKLIKLARI

Yapilan baska bir arastirmada’”, yukarida agiklanan arastirmanin 6rneklem
sayisina bes yiiz buyik isletme daha eklenerek, tiirev triinlerden olusturulan portfoylerini

ne kadar siklikla gozden gecirdikleri sorulmustur.

Aragtirmaya katilan isletmelerin, bu soruya verdikleri yamtlarin dagiimi sekil

yardimyla $éyle gosterilmistir:

I Nenk Berkman. Michacl E. Bradbury and Stephen Magan. An International Comparasion of
Derivatives Usc, Financial Management, Vol:26. No:+. Winter 1997.5.72.

2 Gordon M. Bodnar. Gregory S. Hayt and Richard C. Marston. 1995 Wharton Survey of Derivatives
Usage by U.S. Non-Financial Firms. Financial Management. Vol:25. No:4. Winter 1996.5.123
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%37

%19
%1

1Giinlik M Gerektiginde DO Yillik BAylik

B Haftalik

Sekil 6. isletmelerin Tiirev Uriinlerden Olusturduklar Portfoylerini Degerleme

Sikhiklarn

Sekil 6. isletmelerin tiirev trinlerden olusturduklan portfoylerini degerleme
sikliklanim gostermektedir. Sekilde de goruldiign gibi; turev Grinlerden portfoy olusturan
isletmeler, portfoylerini en ¢ok "aylik" olarak degerlediklerini soylemekte (%37), bunu
%19 ile "gerektiginde" ve %18’le "giinlik olarak" yamitlar1 izlemektedir. Bu yamtlara
gore, tiirev Griinlerden olugturulan portfoylerin igletmeler tarafindan sik sik degerlendigi

ve satin al ve tut stratejisinin izlenmedigi soylenebilir.
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9. FUTURES ISLEMLERIN YARAR VE SAKINCALARI

Futures islemlerin, yatinmecilara, oOzellikle riskten korunma anlaminda onemli

yararlar sagladign bilinmektedir. Ancak, bazi yonlerden sakincalar da tagimaktadir. Bu

yarar ve sakincalar agagidaki gibi sayilabilir.

9.1. FUTURES ISLEMLERIN YARARLARI

1

Pazarlama sorununa ¢oziim bulma’: Futures borsalar iriinlerin depolanma
sorunu nedeniyle yasanan pazarlama sorununa ¢ézim olmaktadirlar. Diger bir
¢ok borsada mevsimsel ve donemsel fiyat degisimleri gorilir. Bu fiyat
degisimlerinin temel nedeni, ticcarlarin depoladiklari mallardan kar elde etme
garantisinin  olmamasidir. Bu nedenle, ticcarlar bazi uriinleri  optimal

~ miktardan daha az miktarda depolarlar. Futures piyasalar bu pazarlama
" gligligunin ¢dziimiine yardimer olur ve fiyati bugiinden sabitleme olanag

saglayarak malin stoklanmasi ve teslim tarihine kadar korunmasi maliyetlerint
ortadan kaldirirlar.

Piyasaya likidite kazandirma: Yatinmeilar, az bir nakit ile buyuk tutarlarda
1islem yapabildikleri i¢in, futures piyasalar spot piyasalara goére daha likittir. Bu
da sozlesmelerin daha kolay alinip satilabilmesine olanak saglamaktadir.

Aktif-pasif yonetiminde kolaylik saglama: Piyasa kosullarimn ¢ok hizli
degismesi, isletmelerin aktif-pasif yonetimini giglestirmektedir. Bilangoda
zaman zaman meydana gelen uyumsuzluklarin asilmasinda futures islemler
isletmelere degisik alternatifler sunarak sorunu asmalarinda yardime olurlar.

Futures islemler yatinmcilara, 6zellikle “fon yoneticilerine; givenli ve likid

portféy olusturma ve siirekli cesitlendirme yapma olanag sunarlar™™.

Takas merkezinin verdigi hizmet nedeniyle sozlesmeye konu olan varhgin

teslim edilmemesi veya gerekli nakdin Odenmemesi risklerini ortadan

“* Blank. a.g.c.. 5.27.

" Stephen Valdez, An Introduction to Western Financial Markets, The Macmillan Press Lid.,
London, 1993. 5.235.
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kaldirarak yatirrm giivenligi saglar. Tezgahiistii piyasalarda boyle bir olanak

yoktur.

9.2. FUTURES iISLEMLERIN SAKINCALARI

1. Sozlesmeler standart 6l¢i ve vadelerde oldugundan yatirimcinin istegine
uygun sozlesme bulmak zor olabilir. Dolayisiyla futures islemler yeterince

esnek degildir.

2. Takas merkezi giinlik marjin mutabakati sonucu, gerektiginde baslangic
marjinine tamamlama isteyebilir. Bu durum, yatinimcinin nakit akis dengesini
bozabilir”.

v

Futures islemler zaman zaman piyasadaki degiskenligi arttirmakta, bu da

U2

futures islemlerden beklenen yaran ortadan kaldirabilir. Zira, futures islemler,

oncelikle riskten korunma amaci igin vardir.

10. UZERINE ISLEM YAPILAN VARLIGIN FUTURES PiYASA FiYATI
iLE BEKLENEN SPOT PiYASA FiYATI ARASINDAKI iLISKIYi
ACIKLAYAN TEORIK YAKLASIMLAR

Uzerine islem yapilan varh@n, futures fiyati ile gelecekte spot piyasada olusacak
tiyat1 arasindaki iligkimin varlig, piyasanin tasidign belirlilik ya da belirsizlik ile yakindan
ilgilidir. Piyasada tam bir belirlilik oldugu varsayilirsa, futures islemin taraflarinmn bu
islemi yapmaya gereksinimleri olmaz. Cunkid taraflar bugiinden, O6rnegin, borsa

endeksinin li¢ ay sonraki degerini bilebileceklerdir. Bu durumda, ne aher ne de satici

" Valders. a.g.c.. 5.235.



45
pozisyonundaki yatirimet yani, risk stfirlayict ve spekiilator islem yapmayacaktir. Zira,

futures iglemin varhk nedeni ortadan kalkmaktadir.

Futures fiyatin, beklenen spot piyasa fiyatina esit oldugu varsayildiginda su g

durum gergeklesecektir’;

1) Ne alici ne de satict futures islemden kar elde edemeyecektir,

2) Satin alma fiyati teslim tarihi yaklastik¢a degismeyecektir,

3) Marjin uygulamastna gerek kalmayacaktir.

Piyasada belirlilik varsayimi, gergek diinya igin tamamen utopik bir yaklagimdir.
Cunkd, piyasayr etkileyen ¢ok sayida etken vardir ve bunlarin hepsinin bilinmesi ve
bilinmesi halinde de sabit kalmasi olas: degildir. Futures fiyat ile beklenen spot piyasa
fiyati arasxhdaki iligkiyi agiklayan dort yaklasim olmakla beraber bu konuda kesin bir yanit

yoktur. Bununla beraber, risk sifirlayicilarin genellikle futures piyasada satis, spot

piyasada ahg pozisyonunda olduklart veya ellerinde nakit tuttuklari bilinmektedir””.
10.1. BEKLENTILER HiPOTEZI

Bu hipotez, teslim tarihinde piyasadaki futures sozlesme fiyatinin spot piyasa

fiyatina esit oldugunu savunur. Bu durumu soyle formiilize edebiliriz:
Py = —]_)s (4)

P;: Futures s6zlesmenin bugiinki satin alma fiyat:

P :Varligm teslim tarihinde gergeklesmesi beklenen spot fiyati

6 Sharpe vd..a.g.c.. s.21.

7 www.c-analytics.com. Normal Backwardatjion and Contango, 24.07.1998.s.1.
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Bu hipotezin dogru oldugunu varsayarsak, spekiilatorler ve risk sifirlayicilar igin

islem yapmak anlamsiz olacaktir. Ornegin; bir spekulafér futures sozlesme satin aldiginda
bekledigi kar ( P, - P;) spot piyasada teslim tarihinde olusmast beklenen fiyattan futures
sozlesmenin bugtinkd fiyati gikarildiktan sonraki fark kadar olacaktir ve bu da sifira
esittir. Aymi sekilde, futures sozlesme sattiginda bekledigi kar Py - P, kadar olacaktir ki

bu da yine sifira esittir.

Hipotez, spekiilatorlerin riskle ilgilenmediklerini bu nedenle risk sifirlayicilarin
islem yaparken risk primi 6demeyeceklerini veya ¢ok dusik bir prim &deyeceklerini
savunmaktadir. Spekiilatorlerin riskle ilgilenmeme nedeni olarak ¢esitlendirilmis bir
portféyln riski uzerinde belirli bir futures pozisyonunun etkisinin ¢ok kii¢iik olacagina
inanmalar1 varsayimi  gosterilmektedir. Bu nedenle spekalatorler ¢esitlendirilmis
portfoylerini ellerinde tutarlar ve zaman zaman risk primi seklinde kiguk bir 6deme
karsihginda’ risk sifirlayicilardan gelen bazi riskleri tstlenmeye istekli olabilirler. Bu

hipotezin ve diger yaklagimlarin sekil tizerinde gosterimi ise soyle olmaktadir:
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beklentiler hipotezinin futures fiyatlar ile spot fiyatlar arasindaki iliskiyi dogru
aciklayamadigim savunmaktadic”. Keynes, risk sifirlayicilarin futures sozlesme satma
egiliminde olacaklarini dolayisiyla, bunun spekiilatorleri futures sozlesme almaya tesvik
edecegini sOylemektedir. Buna neden olarak, spekulatorlerin futures sozlesme satin
alarak, risksiz faiz oranindan daha fazla getiri elde edeceklerine inanmalari varsayimini

gostermektedir. Bu durumu soyle formulize edebiliriz:
P;< P, (5)

Bu goriise gore, herhangi bir spekilator, bugtin Py fivatindan bir futures sézlesme
almakta ve teslim tarihinde veya teslim tarihine yakin bir tarihte daha yiksek bir fiyattan
( P) satabilmeyi ummaktadir. Bu iliski, normal backwardation olarak
isimlendirilmektedir. Futures sozlesmenin fiyati, Sekil 7.'de kirmizi ¢izgi ile gosterilmekte

ve vade yaklastik¢a artarak spot fiyata esitlenmektedir.

10.3. NORMAL CONTANGO

Contango; futures islemlerde fiyatlarin gelecek teslim aylarinda en yakin teslim
ayina gore daha yiksek olmasi durumudur. Bu yaklasima gore, risk sifirlayicilan futures
sozlesme satin alma, spekiilatorler ise satma egiliminde olacaklardir. Bunun nedeni,
spekiilatorlerin futures sozlesme satarak risksiz faiz oranindan daha fazla getiri elde etme

beklentisine sahip olduklar varsayimidir. Bu durum soyle formiilize edebiliriz:

P> P, (6)

™ J. M. Keynes. Treatise on Money, Vol:2. Macmillan. 1930, London. s.142-144, Sharpe vd. a.g.c..
s.739'dan alinti.
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Bu gorise gore, herhangi bir spekilator, bugin Py fiyatindan futures sozlesme
satmakta ve teslim tarihinde veya ona yakin bir tarihte daha diisik bir fiyattan P, satin
alabilmeyi ummaktadir. Bu iligki normal contango olarak isimlendirilmektedir. Futures
sozlesmenin fiyati, Sekil 7.'de mavi ¢izgi ile gosterilmekte ve vade sonunda azalarak spot

fiyata esitlenmektedir.

Altin izerine diizenlenen forward sozlesmelerde 1980°den bu yana contango
durumu so6z konusudur. Dolayisiyla forward fiyat spot fiyattan yiksektir. Bunun nedeni,
Dolar iizerinden faiz oranlarinin altin fiyatlarindan daima yitksek olmasidir. Aym durum,
futures fiyat ile spot fiyat iligkisinde de gecerlidir. Dolayisiyla basis (spot fiyat-futures

fiyat) negatif degere sahiptir®.

10.4. NET HEDGING HiPOTEZi

Bu gorise gore; risk sifirlayicilarin net pozisyonu futures sozlesmenin vadesinin
sonuna kadar degisebilir. Baslangigta risk sifirlayilar net alis pozisyonuna sahip iken,
spekulatorler net satis pozisyonuna sahiptir. Bu durumda, futures fiyat gelecekte
olusmas: beklenen spot fiyatin altinda olacaktir. Zaman iginde risk sifirlayicilart net
pozisyonlarini yavas yavas degistireceklerdir. Sonunda risk sifirlayicilari net als,
spekilatorler net satis pozisyonuna sahip olacaklardir. Spekilatorlerin beklentilerini
kargilayabilmeleri i¢in futures fiyat gelecekte olusmasi beklenen spot fiyatin izerine

cikacaktir.

Bu durum Sekil. 7°de yesil ¢izgi ile gosterilmektedir. Sekilde de gorildigu gibi,
baslangicta Py < P durumu séz konusu iken, vani futures sézlesmenin fiyati, gelecekte

olusmasi beklenen spot piyasa fiyatinin altinda iken, zamanla taraflarin beklentileri

% Grabbe. The Gold Market. Part 4. a.g.c..s.7.
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degismekte ve P¢ > P, durumu gerceklesmekte yani, futures sozlesmenin fivati, spot

piyasa fiyatimin Gstiine ¢ikmaktadir.

11. UZERINE ISLEM YAPILAN VARLIGIN FUTURES PiYASA FIYATI
iLE SPOT PIYASA FIYATI ARASINDAKI ILISKI

Futures piyasa fiyati ile spot piyasa fivati arasindaki iliskiyi agiklayan iki

yaklasimdan birisi beklentiler digeri tasuma maliveti yaklasimi 'dir.

11.1. UZERINE ISLEM YAPILAN VARLIGIN FUTURES PiYASA
FIYATI ILE SPOT PiYASA FiYATI ARASINDAKI ILISKIYI
“* ACIKLAMADA BEKLENTILER YAKLASIMI

Yatirimcilar, futures ve spot piyasa fiyatlani arasindaki basis ve spread
iliskilerinden yararlanarak gelecekte piyasada olusacak fiyati tahmin edebilirler. Bunun
yaninda vade sonunda iki piyasa arasinda fiyat fark: olustugunda fark arbitraj yoluyla

giderilerek fiyatlar esitlenmektedir.
Onceki boliimde soz edildigi gibi, futures fiyatlar vade yaklastik¢a spot fiyatlara
yaklagsmaktadir. Vadeye kadar olan stirede iki fiyat arasinda fark vardir ve buna basis adi

verilmektedir. Basis, bazen pozitif bazen de negatif olabilmektedir.

Basis = Spot Fiyat - Futures Fiyat
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Yatinmcilar, basis'den yararlanarak tzerine futures sozlesme diizenlenen varligin
gelecekte olmasi beklenen spot fiyatim tahmin edebilirler. Vade yaklastikca basis

azalacak ve vadede sifira egitlenecektir. Bu durumu sekil yardimiyla da gosterebiliriz®":

Zaman

e -

|
Simdi Vade Vade

Sekil 8. Basis' in Olusumu

Sekil 8. Basis’in olugumunu agiklamaktadir. Sekilde de gorildugi, gibi spot ve
futures fiyatlar arasindaki basis vade sonunda sifir olmakta ve birbirine egitlenmektedir.
Bu esitlik farkh islem maliyetleri nedeniyle tam olmamaktadir ancak, aradaki fark goz
ard1 edilebilecek kadar azdir. Seklin ikinci kisminda pozitif basis gosterilmektedir. Burada
da futures sozlesmenin vadesi yaklasgtiginda basis azalarak sifira yaklagmakta ve vade

sonunda sifira esitlenmektedir.

Aym varlik {izerine diizenlenen degisik vadeli futures sézlesmeler ile varligin spot
piyasa fiyati arasindaki iligki, zaman iginde varhigin fiyat degisim trendini gostermesi
acisindan onemlidir. Tki futures sozlesmenin fiyati arasindaki farka spread adi verilir.
Spread, ozellikle spekiilatorler igin 6nem tagimaktadir. Vadesi daha ileride olan futures
sozlegmelerin fiyatlari, vadesi yakin olan futures sozlesmenin fiyatindan daha yiiksek ve
spread'lar pozitif ise piyasada beklenti, fiyatlarin yiikselecegi yoniinde demektir. Aym
sekilde, vadesi daha ileride olan futures sozlesmelerin fiyatlari, vadesi yakin olan futures

8 Kolb, a.g.e., 5.28.
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sozlesmenin fiyatindan daha disiikse ve spread'lar negatif ise piyasada beklenti, fiyatlarin
diisecesi yonindedir®.

Uzerine iglem yapilan varh@n futures ile spot piyasa fiyati arasinda fark
olustugunda arbitraj islemi devreye girmektedir. Arbitraj; aym fiziksel varligin veya
menkul kiymetin iki farkli piyasada farkl fiyattan iglem gormesi ve yatinnmciarin aym
anda fiyatin disik oldugu piyasaya alis, yitksek oldugu piyasaya satis emri verdigi ve
aradaki fiyat farkindan risksiz gelir elde ettigi durumdur. Futures fiyatlar ile spot fiyatlar
arasinda da teslim tarihinde boyle bir iliski vardir. Tagima maliyetini igeren futures fiyatlar
spot fiyatlardan daha yuksek oldugunda yatinmcilar, iizerine islem yapilan varlik igin spot
piyasaya alig emri verirken, futures piyasada futures sozlesme satarlar. Buna long arbitraj
adi verilir. Aym sekilde, futures fiyatlar spot fiyatlardan daha disik oldugunda
yatirimeilar spot piyasaya satig emri verirken, futures piyasadan futures sozlesme satin
alirlar. Buna da short arbitraj adi verilir™,

11.2. UZERINE ISLEM YAPILAN VARLIGIN FUTURES PiYASA
_ FIYATI ILE SPOT PIYASA FIYATI ARASINDAKI ILISKIYI
ACIKLAMADA TASIMA MALIYETI YAKLASIMI

Tagima maliyeti futures sozlesmenin teslimi i¢in vade sonuna kadar katlaniimasi
gereken toplam maliyetleri ifade etmektedir ve depolama, nakil ve finansman maliyetlert
. olmak izere u¢ tir maliyeti icermektedir. Depolama maliyeti, varligin teslim tarihine
kadar emtia deposunda tutulmasi karsiliginda 6denen depo kirasi ve sigorta maliyetlerini
icermektedir. Bu maliyet finansal araglar i¢in de gegerlidir. Nakil maliyeti ise, varligin
depodan teslim yerine kadar olan maliyetlerini igermektedir ve mallarin nakil maliyeti
finansal araglanin nakil maliyetinden daha yiiksektir. Cunku, finansal araglar bilgisayar
ortaminda teslim edilebilmektedir. Finansman maliyeti teslim edilecek varligin elde
tutulmasi igin gereken nakdin piyasadan borglanilarak elde edilmesi veya alternatif
maliyetidir. Genellikle ¢ok kisa siireler i¢in soz konusu olmaktadir ve repo faizine esit bir
maliyet igermektedir. Repo, genellikle bir giinlik yapilmakta ve buna overnight repo adi
verilmektedir®™. Tagima maliyeti sadece varlig: bir zamandan bir zamana veya bir yerden

8 Kolb, a.g.c.. 5.29.

8 Mark Powers and David Vogcl. Inside the Financial Futures Markets, John Wiley & Sons, Inc.,
1981. New York. s. 234.

“ Kolb. a.g.c.. s.41



bir yere tasima maliyetini icermekte, varligin kendi maliyetini igermemektedir. Altin
piyasas! tagima maliyeti yaklagimina verilebilecek iyi bir 6rnektir®.

Bu yaklagim bazi kurallara sahiptir. Bunlar®:

1) Futures fiyati, teslim tarihine kadar gerekli olan tasima maliyetlerini de iceren

2)

4)

spot piyasa fiyatina esit veya daha disik olmahdir.
F< S (1+¢)

Formilde, F, varligin futures fiyatimi, S, varliin spot fiyatii ve c, tasima
maliyetini (spot fiyatin belirli bir yiizdesi) ifade etmektedir.

Siirsiz agia satis olanag ile birlikte futures fiyati, teslim tarihine kadar
gerekli olan tagima maliyetlerini de igeren spot piyasa fiyatina esit olmalidir.
Burada islem maliyeti dikkate ahinmamaktadir.

-aF= S (1+c)

Vadesi daha ileride olan futures sozlesmenin fiyati yakin vadeli futures
sozlesmenin fiyatina esit veya daha disuk olmalidir. Yakin vadeli futures
sozlesmenin fiyati, iler1 vadeli sozlesme tarihine kadar olan sirenin tagima
maliyetini de igermektedir.

F(d)<[F{n)](1+c)

Burada; F(d), vadesi ileride olan futures sozlesmenin fiyatimi, F(n), vadesi
daha yakin olan futures sozlesmenin fiyatini, ve ¢, n zamanindan d zamanina
kadar olan tasima maliyetini ifade etmektedir.

Vadesi daha ileride olan futures sozlesmenin fiyati, yakin vadeli futures
sdzlesmenin fiyatina esit olmahdir. Yakin vadeli futures sozlesmenin fiyat,
iler1 vadeli sozlesme tarihine kadar olan sirenin tagima maliyetini de
icermektedir.

%5 www.the-privater.com. Cost of Carry or Carriying Charge and Cost of Carry Arbitrage,

24071998 5.4,
“Kolb. a.g.c..s.41.
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F(d) = F(s) (1+¢)

Simirsiz agiga satis olanag: oldugu durumda futures fiyat ile spot fiyat arasindaki
fark tasima maliyeti kadar olacaktir. Tagima maliveti iki varsayima dayanmaktadir®’
Bunlardan birincisi, zerine islem yapilan varh@mn depolanabilmesi, ikincisi ise teslim
edilebilmesidir. Ancak, bazi varliklarin (6rnegin, yumurta) uzun sireli depolanmalari,
hisse senedi endeksi lizerine diizenlenen sozlesmelerin ise teslim edilmeleri séz konusu
degildir.

12. LITERATURDE FUTURES FiYATLAR ILE SPOT FiYATLAR
ARASINDAKI ILISKIYE DAIR KANITLAR

Literatirde, futures fiyatlar ile spot fiyatlar arasindaki iligkiyi inceleyen pek ¢ok
caligma vardir. Asagida bu konuda yapilan bazi arastirmalardan 6rnekler verilmistir.

Modest ve Sundaresan88 Kansas Borsasi, CME ve New York Futures Borsasi'nda
yer alan hisse senedi endeksi Gizerine islem goren futures sozlesmeler ile spot piyasadaki
endeksler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Kansas Borsasi’nda diizenlenen futures
islemlerde Value Line Bilesik Endeksi'nden yararlaniimakta ve bu endeks Geometrik
Ortalama Yontemi ile hesaplanmaktadir. CME future islemlerde S&P500 Endeksi'nden
yararlanmakta ve endeks Aritmetik Ortalama Yontemi'ne gore hesaplanmaktadir. New
York Borsasi ise, New York Borsasi Bilesik Endeksi'nden yararlanmakta ve o da

Aritmetik Ortalama Yontemi’ne gore hesaplanmaktadir.

Arastirmacilar, futures fiyatlan aritmetik ve geometrik endeks ile iskonto
etmislerdir. Sonu¢ olarak; aritmetik endeks ile iskonto edilen futures fiyatlar arbitraj

olanag nedeni ile piyasada gegerli olan spot fiyatlara esitlenirken, geometrik endeks ile

¥ Kolb. a.g.c.. s.44.

¥ David M. Modest and Mahadevan Sundaresan. The Relationship Between Spot and Futures Prices in
Stock Index Futurcs Markets: Some Preliminary Evidence. The Journal of Futures Markets, Vol:3.
No:l. 1983.s.15-41.
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iskonto edilen futures fiyatlarin spot fiyatlara esitlenmedigini bulmuslardir. Arastirmacilar
ayrica, Ocak 1962 - Arahk 1981, Ocak 1962 - Aralik 1971 ve Ocak 1972 - Aralik 1981
donemleri i¢in Dow Jones Sanayi Endeksi, Value Line Endeksi, S&P500 ve NYSE
endeksleri arasindaki korelasyonu arastirmiglar ve endeksler arasinda yiiksek korelasyon

oldugunu bulmuslardir.

Baska bir arasirmada Chan®, Major Market Endeks'i (20 adet hisse senedinden
olusmaktadir)) ile S&P500 Futures Endeks'i arasindaki etki-gecikme iligkisini giinliik veri
kullanarak incelemigtir. Arastirmada, Agustos 1984 - Haziran 1985 ve Ocak 1987 -
Kasim 1987 olarak iki donem kullamlmigtir. Futures ve spot piyasa getirileri arasinda
asimetrik bir iligki oldugu bulunmus ve bu iliskide futures fiyatlarin spot fiyatlar
etkiledigi gugli bir kamit olarak, spot fiyatlarin futures fiyatlar etkiledigi ise zayif bir
kanit olarak ifade edilmistir. Ayrica, futures fiyatlarin piyasanin genel gidisati ile ilgili bilgi

verdigi, spot fiyatlarin ise sirketlere 6zgii bilgiye kaynaklik ettikleri ortaya ¢ikarimistir.

Kling®™ kendinden onceki ¢alismalarm bulgularindan vyararlanarak yaptigi teorik
calismasinda, spot ve futures fiyatlarin teslim tarthinde birbirine son derece yaklastiklarini
ve futures sozlesmelerin, borsa etkinliginin artmasiyla daha karli hale gelecegini ifade

etmektedir.

Brenner, Subrahmanyam vd.”', spot endeks olarak Tokyo Borsasi'nda islem goren
hisse senetlerinden tiiretilen teorik fiyatlar, futures endeks olarak Singapur Uluslararasi
Para Borsast'nda islem goren Nikkei Borsast Endeksi Uzerine dizenlenen tfutures

sozlesme fiyatlarimi almuslardir. Genelde, futures fiyatlarin spot fiyatlardan daha dusik

¥ Kalok Chan. A Further Analysis of the Led-Lag Rclationship Between the Cash Market and Stock
Index Futures Market, The Review of Financial Studies. 1992, Vol:5. No:1. S.123-152.

* Arnold Kling, How the Stock Market can Learn to with Index Futures and Options. Financial
Analyst Journal, 1987, Vol:43. No:5, 5.33-39.

' Menachem Brenner. Marti G. Subrahmanyam and Jun Uno. The Behavior of Price in the Nikkei Spot
and Futurcs Market. Journal of Finance Economics, 1989. Vol:23. 5.363-383.
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oldugunu belirtmektedirler. Nikkei Endeksi Uzerine dizenlenen futures sozlesmelerin,
kisa bir tarihe sahip olmasi ve Japon borsalarindaki islem maliyetlerinin, diger borsalarin
islem maliyetlerinden daha yiksek olmasinin, futures ve spot fiyatlar arasindaki farki

aciklayabilecegini ifade etmektedirler.

Bir baska ¢alismada Loatsch ve Schwarz,”> Major Market Endeksi ve bu endeks
tizerine dizenlenen futures sozlesmelerin fivatlart arasindaki risk transferi ve fiyat
belirleme iliskilerini arastumiglardir. Bunun igin, 24 Temmuz 1984 ile 19 Eyliil 1986
tarihleri arasindaki donemde yer alan gunlitk verileri alarak dakika dakika incelemislerdir.
Futures fiyatlanin, her iki durumda da agirlikhi rol oynadigi ve spot piyasadaki fiyat

olusumunu etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Kawaller, Koch vd.” S&P500 Futures ve S&P500 Endeksleri arasindaki iligkiyi
1984 ve 1985 yillan arasindaki dénem icin dakika dakika incelemislerdir. Sonug olarak
futures ﬁyatiar ile spot fiyatlar arasinda kuvvetli bir iliski oldugunu ve spot fiyatlardan
futures fiyatlara etkinin bir dakikada olurken, futures fiyatlardan spot fiyatlara etkinin 20
ile 45 dakika arasinda oldugunu bulmuslardir. Futures fiyatlardan spot fiyatlara etkinin
daha ge¢ olma nedeni olarak spot piyasa iglemlerinin futures islemler kadar hizh

yapilamamasini gostermektedirler.

Comell ve French™, hisse senedi endeksi iizerine diizenlenen futures
sozlesmelerin fiyatiamasinda vergisel etkiyi incelemislerdir. Mitkkemmel Piyasa Modeli'ne

farkh degiskenler ekleyerek futures fiyatlar ile spot fiyatlar arasindaki iligkiyi inceleyen

“* Francis E. Loatsch and Thomas V. Schwarz. Price Discovery and Risk Transfer in Stock Index Cash
and Futures Markets, Review of Futures Markets. 1988, Vol.7. No:2. 5.272-289.

“* Ira G. Kawaller. Paul D. Koch and Timothy W. Koch. The Temporal Price Relationship Between
S&P500 Futurcs and the S&P500 Index. The Journal of Finance. 1987, Vol:52. No:5.s.1309-1329.

4 Brodford Corncll and Kenneth R. French, Texas and Pricing of Stock Index Futurcs. The Journal of
Finance. 1983. vol:38. No:3. 5. 675-694.
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yazarlar futures fiyatlari; kar payi verim dagim olasiligy, faiz orani ve vadeyi kullanarak

indirgemisler ve spot fiyatlara esit oldugunu bulmuglardir.

Figlewski””, hisse senedi endeksi iizerine diizenlenen futures islemlerin fiyatlan ile
spot fiyatlar arasindaki basis yapisint ve riskten korunma basarisim incelemigtir. Futures
fiyatlarin ilk aylarda, olmasi gereken teorik fiyatlardan daha disuk fiyatlandigi, arbitraj
islemlerinin olmadigt durumda basis'in arttigr ve futures piyasanin giderek daha az etkin

olmaya basladig1 yoniinde kanit bulmustur.

%% Stephen Figlewski. Riskten korunma Performance and Basis Risk in Stock Index Futures, The
Journal of Finance 1984. Vol:39. No:3. 5.657-669.
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iKiNCi BOLUM
ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI
VE GELISMEKTE OLAN PiYASA
KAVRAMI

Menkul kiymet borsalarinda yatinm yapmak ya da yatinmlarnmn yonini
belirlemek isteyen yatinmcinin oncelikle piyasanin yoni hakkinda bir fikre sahip olmasi
gerekir. Borsa tarihinde zamanla piyasanin ve/veya yatinm yapilacak aragin yoniinii ve
degerini belirlemeye yonelik baslica iki yontem ortaya ¢iknmustir. Temel ve teknik analiz

ad1 verilen bu yontemler ginamuzde de etkinliklerini siirdiirmektedirler.

Temel Analiz Yontemi; yatinm yapilacak hisse senedinin degerinin yatinmin
yapildigr ulkenin, iskolunun ve isletmenin temel ekonomik faktorleri tarafindan
belirlendigini savunur. Bu nedenle bu yontemin kullanicilari Ulke, iskolu ve igletme
hakkinda hisse senedinin degerini etkileyebilecek bilgileri toplayip analiz ederler. Bu
analiz sonucunda hisse senedinin gergek degeri belirlenir ve piyasa fiyatiyla

kargilastirilarak ahm ya da satim yapilir.

Teknik Analiz Yontemi; bir menkul kiymetin ge¢miste olusan fiyat trendinin

gelecekte tekrar edecegi mantigina dayamir. Dolayisiyla dikkatini rakamlara yogunlastirir.

Bu iki yontem diginda, Etkin Piyasalar Hipotezi de menkul kiymet fiyatimn

belirlenmesinde farkh bir yaklagim olarak kabul edilebilir™.

* Bernard J. Foley. Capital Markets, Macmillan Education Ltd.. 1991, London. s.28.

Universites:
Kiiii~hane

(R
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1. ETKIN PIYASALAR HIiPOTEZI

Bu alanda yapilan ilk testler 1900°li yillara dayanmaktadir. Ancak, zayif ve giiclii
tipte etkinlik ayrmi ilk kez 1959°da Harry Roberts tarafindan vapilmstir”, °*. Bununla
beraber zayif, yari-giigli ve guglu tipte etkinlik tammlan vapilarak, bunlan test etmede
kullandlacak yontemler iizerine goris bildirilmesi ilk kez Fama”™ tarafindan ortaya

atilmustir.

1.1. PIYASA ETKINLIGININ TANIMI VE TURLERI

Fama’ya gore; fiyatlart etkileyebilecek tim bilgilerin fiyatlara tamamen yansidigi

piyasaya etkin piyasa adi verilir'"

. Etkin bir piyasada. menkul kiymetin piyasa fiyati o
hisse senedirin gercek degerinin en uygun tahminidir Tanimdan da anlasilabilecegi gibi,
piyasa etkinliginde temel faktor fiyatlara etki edecek bilgidir. Bilginin hizli, maliyetsiz ve
tim yatirimcilara dagiimasi etkinligin artmasi 1¢in gereklidir. Piyasadaki rekabet nedeniyle
menkul kiymetlerin fivatlart zamanla dengeye oturur. Piyasa etkinligi terimi bu stirenin ne

kadar hizli, dogru ve kesintisiz oldugu ile ilgilidir.

Eger bir piyasa etkin ise, hi¢ bir yatinmct menkul kiymet veya piyasa analizi
yaparak (sistematik olarak E.T.) piyasamn tizerinde getiri saglayamaz. Burada paradoks
vardir: Analiz piyasanin etkinhigini arttinir, fakat etkin bir piyasada analiz yapilarak ekstra
getiri elde edilemez'". Bu paradoksu soyle agiklayabiliriz:

" Simon M. Kcane. Stock Market Efficiency, Philip Allan Publishers Limited, 1983, Oxford. s.11.

* Eugenc E. Fama. Efficent Capital Markets: A Review of Theory and Emprical Work, The Journal of
Finance, Vol:25, No:2, May 1970, 5.383.

” A.g.c.. 5.383-385.
1 ALg.e.. 5.383.

" Johnson. a.g.c.. $.60.
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[) Eger, herkes piyasanin etkin oldugunu kabul eder ve analiz yapmay: birakirsa
piyasa hizla etkinlikten uzaklasir. Bu nedenle piyasada her zaman analiz yapan
birileri olacaktir.

2) Her ne kadar etkin bir piyasada hisse senetlerini analiz ederek piyasanin
uzerinde bir getiri elde etmek mumkiin degilse de, gelecekte meydana gelecek
olan olaylarin dngorillememesi her bir hisse senedinin performansini ve elde
edilecek getiriyi etkiler. Bu nedenle yatinmcilar analiz yapmaya devam

02
eder'*.

3) Etkinlikten kasit, mikemmel etkinlik degildir. Bu tir etkinlik atopiktir ve
etkin piyasalar bu diizeye yaklasma derecelerine gore simiflandirilabilirler.

Altin fiyatinin olusmasi ve piyasa etkinligi arasindaki iligkiyi asagidaki sekil

yardimiyla agiklayabiliriz.

102

Johnson.a.g.c.. s. 60-61.
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Ons Basima
Altin Fiyati

E

DD,

Altin Arz

103

Sekil 9. Altin icin Dinamik Arz ve Talep

Sekil 9.’da S dogrusu, verilen bir zamanda bir piyasadaki altin arzin1 gostermekte
ve dogrunun dikey olmast arzin sabit oldugunu ifade etmektedir. DD; dogrusu altin
talebini gostermekte ve bu dogrunun asagiya dogru egimli olmasi yatirimcilann fiyatina
bagl olarak altina sahip olma isteklerini belirtmektedir. Yatirimcilar diigiik fiyattan daha
fazla altin almak istemekte ve fiyatin ger¢ek fiyatin altinda olustuguna inandiklarinda

alima ge¢mektedirler.

DD; talep egrisinde ve E, fiyatinda piyasa dengededir ve fiyat degigimi i¢in gegerli
bir neden yoktur. Varsayahm ki, piyasaya altinla ilgili pozitif bilgi gelsin. Ornegin,
herhangi bir iilkenin merkez bankasi altin talebinde bulunsun. Bu bilgiyi alan yatinmcilar
bunu hemen degerlendirirlerse altina olan talep artacaktir. Bilginin fiyata yansimasi

sonucu talep egrisi DD;’den DD,’ye kayar ve yatinmecilar E; fiyatindan Z miktarinda

"% Johnson. a.g.c.. s. 58'den vararlanarak tarafimizdan cizilmistir.
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altina sahip olmak isterler. Bu talep piyasadaki mevcut altin arzindan daha fazla
oldugundan denge fiyat1 E1’den E2’ye tagimir. Etkin olmayan piyasalarda ise bu durum

ge¢ olusacaktir. Geg olusmasinin nedeni bilgiyi kullanan yatirimei sayisinin az olmasidir.

Etkin bir piyasada menkul kiymetin degerini etkileyen bilginin yatirimcilar
tarafindan kullanilmasi gerekir. Ancak pek ¢ok yatirimer bu bilgiyi kullanmaz. Bu durum
etkin bir piyasanin olusmasina engel olur mu? Hayir. Birincisi, bir ¢ok yatinmer menkul
kiymet analizi yapmaz veya yapamaz ve profesyonel analizcilerden vd. damgmanhk
hizmeti alarak yatinm yapar. lkincisi, bitiin yatinmecilarin iyi birer analizci olmalart
beklenemez ve gerekli de degildir. Etkin bir piyasa i¢in gercek degerden ¢ok uzaklasmus
fiyatlarin iyi analiz edilmesi yeterlidir™".

1.2. ETKIN PIYASALAR HIPOTEZI’NiN VARSAYIMLARI

. . . . . 5
.., Etkin Piyasalar Hipotezi’nin varsayimlari sunlardir'® ;

- Menkul kiymet alim satimlarinda islem maliyeti yoktur,

- Menkul kiymet fiyatlarini etkileyebilecek butiin uygun bilgi, tim yatinmecilar
tarafindan hi¢bir maliyete katlanilmadan elde edilebilmektedir,

- Piyasaya gelen bilginin her bir menkul kiymetin gelecekteki fiyat dagilimlart ve

piyasa fiyati izerine etkileri konusunda yatirimcilar arasinda fikir birlikteligi
vardir. Dolayisiyla bilgi rasyonel kullamlmaktadir.

1.3. ETKIN PIYASALAR HiPOTEZI’NIN UIC Tipri

Etkin Piyasalar Hipotezi; zayif, yari-gii¢li ve gigli tipte etkinlik olarak ilk kez

Fama tarafindan simflandinilmustir.

"™ Johnson. a.g.c.. 5.62.

HIEN

Fama. a.g.c.. s.387.



1.3.1. Zayif Tipte Piyasa Etkinligi

Bu tip etkinligin temeli Tesadufi Yirayiis Modeli’'ne dayanir. Gegmiste yer alan
fiyat hareketlerinin tekrar etmeyecegini, dolayisiyla tarihsel fiyat verilerinden yararlanarak

gelecekteki fiyatlarin tahmin edilemeyecegim savunur. Bu tip etkinligin test edilmesinde

. )
baslica iki soruya yanit aramir **:

- Menkul kiymet fiyatlann zaman iginde vyatinmcilarin  gelecekteki fiyat
hareketlerini tahmin etmelerine izin veriyor mu?

- Piyasanin Gizerinde kar firsatlart saglayan fiyat hareketleri iizerine alm satim
stratejileri olusturulabilir mi?

1.3.2. Yan-Giiclii Tipte Piyasa Etkinligi

Kamuya agiklanan; yillik kar, kar payr dagitimi, ve yeni hisse senedi ihract gibi
bilgilerin meﬁkul kiymet fiyatlanna yansidi@i savunulmaktadir. Bu tip etkinligin test
edilmesinde, bu bilgilerin agiklanmasindan sonra fiyatlara yansiyip yansimadigi veya ne

kadar gecikmeli yansidigt arastinimaktadir.

1.3.3. Giiclii Tipte Piyasa Etkinligi

Menkul kiymetin degerini etkilesin veya etkilemesin kamuya agiklanan her turli
bilginin fiyatlara yansiyip yansimadigi ve belirli yatirimer ya da yatinmer guruplarinm
iceriden bilgilenip, bilgi monopoli yoluyla piyasanin izerinde getiri saglayip

saglayamadig arastirilir.

106 1 sanc. age. s.34.
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1.4. ETKIN PIYASALAR HIiPOTEZI’NIN UC TiPi ILE PIYASA
ETKINLIGI ARASINDAKI ILiSKi

Etkin Piyasalar Hipotezi’nde ileri strillen ¢ tip etkinlik birbirinden bagmsiz
degildir. Yar gii¢lu tipte etkin olan bir pivasa ayni zamanda zayif tipte de etkindir. Bunun
nedent; eger fiyat tahmin edilebilir bir seyir izliyorsa dikkatli yatinmecilar bu durumdan
yararlanacak ve fiyat olmasi gereken diizeye ulasacaktir. Aym sekilde eger piyasa gugli
tipte etkin ise hem zayif hem de yart giglii tipte de etkindir. Aksi durumda fiyatlar
belirleyecek tim bilgi fivatlara yansimamig demektir'”.

Yukarida soz edilen g tip etkinligi ilk kez smiflandiran Fama'*® daha sonraki bir
caligmasinda etkinlik testinin kapsamini genigleterek ¢ yeni isim vermistir. Bunlar; zayif
tipte etkinlik i¢in getiri tahmin testleri, yari-giiclii tipte etkinlik i¢in olay incelemeleri, ve
giglu tipte etkinlik icin 6zel bilgi testleri. Bu yeniden isimlendirmeden sonra yapilan

¢aligmalarda hem eski hem de yeni isimlerin kullanildig: gérulmektedir.

AT

2. ETKIN PIYASALAR HiPOTEZi’NI TEST EDEN MODELLER

Piyasa etkinligini test eden baslica ¢ model vardir. Bunlar; Beklenen Getiri veya
Fair Game Modeli ve bunun iki alt durumu olan Submartingale ve Tesadiifi Yuriyts

modelleridir. Tim testler bu ti¢ modelden birisinden yararlanilarak yapilmaktadir.

107

Keanc. a.g.c.. s.10-11

"™ Eugene F. Fama. Efficent Capital Markets: 11, The Journal of Finance. Vol:XLVIL No:5. December
1991. 5.1576-1577
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2.1. BEKLENEN GETIRI VEYA FAIR GAME MODELLERI

Etkin bir piyasa fiyatlari etkileyebilecek bilginin fiyatlara tamamen yansidigy
piyasadir. Ancak model bilimsel olarak bu sekliyle test edilemez. Modeli test edilebilir
hale getirmek gerekmektedir. Pek ¢ok arastirma, piyasa dengesinin beklenen getirilerle
ifade edilebilecegi ve bir menkul kiymetin beklenen getirisinin onun riskinin bir

fonksiyonu oldugu varsayimina dayanmaktadir. Beklenen getiri teorileri agagidaki sekilde

formiilize edilmektedirler'*:

BP,, le)=+LF, o) P, (7)

Formiilde;

E : Beklenen deger,

P;. : t zamaninda j menkul kiymetinin fiyat1

Piii: t+1 doneminde j menkul kiymetinin, kendisinden elde edilen gelirlerin
tekrar kendi;irie yatiriimasi sonucu olusan fiyat,

r,o1: Bir donemin getiri yizdesi (P — P / Py

&: t déneminde fiyata yansidigi varsayilan bilgi gurubunun sembolidur

Formiilde yer alan ~ sembolii; P;,.; ve rj,.;’in t zamaninda birer tesadifi degisken
olduklarnini gostermektedir. Beklenen getiri dengesi @ bilgi setine dayanmaktadir. Bilgi
setine dayamlarak olusturulan alim satim sistemleri ile beklenen getiri veya kar dengesinin
lizerinde getiri veya kar elde etmek miimkiin degildir.

Bu durum séyle formiilize edilmektedir''":

Xj.m: Pj.t»l‘ E(Pj.ul I(Dt) ve E( )?_i,t»l lq)t) =0 (8)

% Fama, 1970. a.g.c.. s.384.

1 ALp.e., 5.385.
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Bilginin (®) piyasaya gelme sikligma gore (X;,)’nin stkligr fair game olarak ifade

edilmektedir. Bu esitlik aym zamanda su esitlige denktir:
Zis=tin- E(i | @) ve E(Zj 1 | @) = 0 (9)

Bilginin () gelme sikligina gore (Z;,) sikhg bir fair game’dir. Burada; X;.: t+1]
zamaninda j menkul kiymetinin normalden fazla piyasa degeridir ve bilgi (®) goz dniine
alinarak t zamaninda belirlenmig beklenen fiyat ve gozlenen fiyat arasindaki farktir. Ayni

durum Z;,., i¢in de gecerlidir.

2.2. SUBMARTINGALE MODELI

Bu 'rrllq'del Tesadufi Yuriyiis Modeli gibi Beklenen Getiri Modeli’nin iki alt
durumundan birisidir. Model; etkin bir piyasada bir menkul kiymetin gelecek donemdeki
fiyatimn bugiinki fiyatina esit veya ondan daha buyiik oldugunu savunur ve soyle
formtlize edilmektedir:

E(P

| ®) =P veya E(F

Jarel l

®) >0 (10)

IRES}

Bu formuil, bilgi serisini (@) dikkate alarak j menkul kiymeti i¢in P;, fiyat serisinin
bir submartingale izledigini ifade eder. Bilgi serisi, bilgive (®,) dayanarak ongoriilen
gelecek donemin beklenen fiyatinn piyasa fiyatina esit veya ondan biyik oldugunu
vurgulamaktadir. Bireysel menkul kiymetlere yogunlagms, bir menkul kiymet ve nakde
dayali mekanik alim satim kurallari olusturuldugunu goz oOniine alahm. Tanimlanan
kosullarda yatinmcimn herhangi bir t zamanminda bir hisse senedi veya nakit tuttugu
disiinilmektedir. 10. no’lu formiilde biigiye dayali beklenen getirilerin negatif olmadig
ve bilgiye dayah alim satim kurallarinin s6z edilen gelecek donem boyunca satin al ve tut
politikasina gore daha bityiik olamayacag! soylenebilir''".

" Fama. 1970. a.g.c.. 5.386.
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2.3. TESADUFi YORUYUS MODELI

Bu model; bir menkul kiymetin gelecekte olusacak fiyatimn veya fiyat
degisimlerinin bugtnki veya gegmisteki fiyat degisimlerine bakilarak belirlenemeyecegini
savunur. Dolaysiyla, fiyat serileri herhangi bir trend olusturmamaktadirlar. Etkin
Piyasalar Hipotezi’nde soz edilen ilgili biitiin bilginin fiyatlara yansidig ifadesi, ardisik
fiyat degisimlerinin veya bir donemlik getirilerin bagimsiz oldugunu varsayar. Bununla
beraber ardisik fiyat veya getirilerin benzer sekilde dagildiklar varsayilmaktadir. Bu iki
varsayim Tesadiifi Yarayas Modeli’'ni olusturmaktadir''?. Model soyle formiilize
edilmektedir:

f(r.;./.ll ) :f(rj,m) ‘ (1)

Formiilde, bagimsiz tesadifi degiskenin kosullu ve marjinal olasilik dagilimlarinin
aynt oldugu ifade edilmektedir. Bununla beraber f yogunluk fonksiyonu butiin t
zamanlarinda aym olmak zorundadir. Model ayrica, dagilimin bilgiden (®) bagimsiz
oldugunu ifade- etmektedir. 8. no’lu formiili j menkul kiymetinin beklenen getirisinin

zaman i¢inde sabit oldugu varsayimiyla sinirlarsak asagidaki esitligi elde ederiz:
E(Fa] ®)=E(F, ) (12)

Formiil, rjy.; dagiiminin aritmetik ortalamasinin t zamaninda saglanan bilgiden
(®) bagimsiz oldugunu ifade etmekte, buna karsihlk 11. no’lu formiil ise dagihimm
tamaminin (@) bilgiden bagimsiz oldugunu soylemektedir. Eger fiyat veya getiri
degisimleri bagimsiz ve esit dagimgsa fiyatiar tesadifi dagilacaktir. Model, getiri
dagilimlarinin duragan oldugunu ve gegmis getiri serisinden yararlanarak gelecekteki
getiri dagilimmin tahmin edilemeyecegini varsaymaktadir''

Eger bir piyasanin iyi bilgilendirildigini varsayarsak, becerikli yatirimeinm yeni
bilgiye ve piyasadaki fiyat degisimlerine gore alim satim yaptigim goriiriiz. Bu goriisii bir
adim ileriye tagtyacak olursak, menkul kiymet fiyatlarindaki degisimlerin sadece iki
kaynag oldugunu goririiz; Tesaduf ve yeni bilgi. Piyasada var olan bazi kigiikk ve kisa

2 Fama. 1970. a.g.c.. 5.386-387.

"3 ALg.c.. 5.386.
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sureh degisimler alici ve saticilar arasindaki gegici esitsizlikten kaynaklanir. Bu degisimler

tesadufidir. Piyasa dengede oldugunda bile yatinmcilar menkul kiymet alim satimini

birbirinden bagimsiz olarak degisik kisisel nedenlerle ve degisik zamanlarda yaparlar'**.

Yatinmcin yatirim yapma amact ve risk sevip sevmeme durumu yatirim
stratejilerini etkiler. Her yatinmcinin farkh beklentilerle hareket etmesi piyasada tesadiifi
fiyat degisikliklerine neden olur. Fiyat degisimlerinin ikinci kaynag: yeni bilgidir. Ancak
yeni bilginin icerigi, zamanlamasi ve énemi 6ngorilemez, yani tesadifidir'".

3. PIYASA ETKINLIGININ ZAYIF TIiPTE TEST EDILMESI VE
LITERATUR TARAMASI )

Zayif tipte piyasa etkinliginin temelinde Tesadifi Yiriiyis Modeli vardir. Ancak
iki model birbiriyle ayni degildir. Tesadufi Yuriyias Modeli, zayif tipte etkinlik gibi
gegmis verjl)erden yararlanarak gelecek fiyatlarin tahmin edilemeyecegini ve ekstra getirt
saglanaméyacéglnl savunmaktadir. Ancak, zayif tipte etkinlikten farkli olarak fiyat
hareketlerinin sekli hakkinda da bilgi vermektedir. Zayif tipte etkinlikte ise boyle bir
durum yoktur. Dolayisiyla Tesadiifi Yirtyis Modeli zayif tipte pivasa etkinligine gore

daha gucludﬁr' 16

. Zayif tipte etkinlik testlerinde piyasanin etkin olup olmadiginin
belirlenmesinde genel olarak Otokorelasyon Analizi, Dizi Testi ve Filter Teknikleri

kullamlmaktadir.

Bu alanda yapilan arastirmalardan bazilari sunlardir: Arlene Erlich Bearman ve

117

Betsey Epstein Kuhn''' yaptiklan ¢ahismada: CME’de islem goren hazine bonolarinin

spot ve futures islemlerinin zayif tipte etkin olup olmadigim arastirmiglardir. Arastirmada;

" Johnson. a.g.c.. 5.56-58.

15

A.g.e..s.59.

" Janette Rutterford. Investment Strategy, The Macmilfan Press Ltd.. London: 1993, Second Edition.
5.290.

""" Arlene Erlich Bearman ve Betsev Epstein Kuhn, A Test of Efficiency: Cash Versus Futurcs Markets,
Journal of Portfolio Management. 1981, 2. Vol:2:8. No:1. s. +4-47.
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Otokorelasyon Analizi, Dizi Testi ve Basiklik él¢tusunden yararlanilmis, her iki piyasanin

da etkin olmadigi sonucu bulunmustur.

Michael R. Gibbons ve Patrick Hess''® S&P500 Endeksi ve 6zel olusturulmus
portfoylerden yararlanarak haftamin giinleri etkisini inceleyerek piyasa etkinligini test
etmigler ve pazartesi giinlerinin getirisinin ortalama getiriden daha disik oldugunu

dolayisiyla piyasanin etkin olmadigim bulmuslardir.

Salih N. Neft¢i ve Andrew J. Policano'"” ABD’de 1975-1980 dénemleri arasinda
altin ve hazine bonosu tzerine diizenlenen futures islemlerden yararlanarak zayif tipte
ptyasa etkinligini test etmislerdir. Teknik analizcilerin kullandiklari trend ve Hareketli
Ortalamalar Yontemi’nden yararlanan aragtirmacilar gelecekte olusacak futures piyasa
fiyatlan tahmin etmisler ve sonuglarin gergeklesen fiyatlara yakin oldugunu bulmuslardir.
Bu sonug¢ téknik analiz yontemini kullanan yatirimeilarin, alim satim zamamm dogru
olarak belir]eyebildiklerini gostermektedir. Dolayisiyla piyasa zayif tipte etkin degildir.

Paul Barnes'?

, gelismekte olan piyasalar arasinda yer alan Kuala Lumpur
Borsasi’nda yer alan 30 sirket ve 6 sektor endeksi tizerinde 1975-1980 donemi igin zayif
tipte etkinlik testini uygulamistir. Bunun igin, Otokorelasyon Analizi, Dizi Testi ve

Spectral analizinden yararlanmis ve piyasamn etkin oldugu sonucunu bulmustur.

Kiyashi Kato'”', Tokyo Borsasi Endeksi’ni, 1978-1987 arasinda giinliik getiri ve

1982-1987 arasinda gini¢i getiri verilerini kullanarak, haftanin giin etkisini, Pazartesi

¥ Michacl R. Gibbons ve Patrick Hess, Day of the Week Effccts and Assct Returns, Journal of
Business. 1991, Vol:54. No:4. 5.379-396.

"' Salih Neftci ve Andrew J. Policano. Can Chartists Outperform the Market? Market Efficiency Tests
for Technical Analysis. The Journal of Futures Markets. 1984, Vol:4. No:4. §.465-478.

"= Paul Barnes. Thin Trading and Stock Market Efficicncy: The Casc of the Kuala Lumpur Stock

Exchange. Journal of Business and Accounting. 1986. Vol:13. No:4. 5.609-617.

"“'Kivoshi Kato, Weekly Patterns in Japancse Stock Returns. Management Science. 1990, Vol: 36.
No0:9. 5.1031-1043.
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etkisini, New York etkisini ve Ocak ay1 etkisini incelemistir. Birinci donem igin sadece
haftanin giin etkisi incelenmis ve sali giinlerinin diisuk, ¢arsamba glnlerinin ise yuksek bir
getiriye sahip oldugu goérillmistiir. 1kinci donem igin diger anormallikler test edilmis ve

Pazartesi etkisi, New York etkisi ve Ocak ay etkisi bulunmustur.

D.A. Gingor'®, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda yer alan 110 adet hisse
senedinden 37 adedini segerek 1986-1990 donemi igin zayif tipte etkinligi test etmistir.
Bunu yaparken Dizi Testi’nden, Otokorelasyon Analizi’nden ve Ljung-Box Testi’nden

yararlanmig ve piyasanin etkin oldugu sonucunu buimustur.

Kam C. Chan, Benton E. Gup vd.'*, Hang Seng Index (Hong Kong), Composite
Index (Giiney Kore), Fraser’s Industrial Index (Singapur), Weighted Index (Tayvan),
Dow Jones Industrial Average (Japonya) ve S&P500 endeksleri {izerine yaptiklar
arastlrmad'é‘lbi) piyasalarin zayif tipte etkin olup olmadiginmi incelemislerdir. 1983-1987
arasindaki donemi kapsayan arastirma sonucunda bu piyasalarin tamamimn zayif tipte
etkin oldugu sonucuna ulagmislardir. Arastirmada Birim Kok Testi ve Cointegration

Y ontemi’nden yararlandmustir.

Richard A. Defusco, George M. Mc Cabe vd.', ABD’de Ward’s Business
Directory’de listelenen halka agtk 600 sirketten 233inin 1986 yili boyunca genel kurul
toplantilarim g6z onine alarak hisse senetlerinin getirilerini incelemislerdir. Kurul
toplantilannm yapildig: giinlerden beg giin oncesi, bes giin sonrasi dikkate alinarak, bu
zaman dilimine denk gelen pazartesi giinlerinin getirisinin diger pazartesi ginlerinin

getirisinden daha disik oldugunu bulmuslardir.

'** D.A. Giingor. The Behaviour of Turkish Stock Market Prices and the Random Walk Hypothesis, .
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi. University of Shefficld. England. 1991, 5.1-120.

23 Kam C. Chan, Benton E. Gup ve Ming-Shiun Pan. An Emprical Analysis of Stock Prices in Major
Asian Markets and the United States, The Financial Review. 1992, Vol:27. No:2. 5.289-307.

121 Richard A. Defusco. George M. McCabe vd.. Day of the Week Effccts: A Test of the Information
Timing Hypothesis. Journal of Finance and Accounting. 1993. Vol:20. No:6. 5.835-842.
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George Athanassakos ve Michael J. Robinson'™. Toranto Borsasi (Kanada)
tarafindan hesaplanan u¢ tur endeks getiri serisinden yararlanarak haftanin giin etkisini
incelemislerdir.  Arastirmactlar, 1975-1989 willarini  kapsayan doénemde ABD’deki

durumun aksine sali gunlerinin getirisinin negatif oldugunu bulmuslardir.

John P. Dickinson ve Kinandu Muragu'*®, Nairobi Borsasinin 1979-1988 tarihleri
arasindaki verilerini kullanarak zayif tipte etkinlik testi yapnuslardir. Arastirmada en ¢ok
1islem goren 30 sirketin hisse senetlerinden yararlamlarak, Otokorelasyon Analizi ve Dizi

Testi’n1 uygulamuslar ve piyasanin zayif tipte etkin oldugu sonucuna varmislardir.

Ercan Balaban'”’, 1988-1994 donemi igin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
verilerinden yararlanarak haftanin giinler1 etkisini test etmistir. Arastirmact Regresyon ve
Otokorelasyon Analizleri’nden yararlandig ¢alismast sonucunda haftanin giinleri etkisinin
bu piyasadada goraldugina, ancak ahsilmisin diginda olarak dusiik getirinin pazartesi

giinlerinde degil sali giinlerinde goriildigi sonucunu bulmustur.

Sang Bin Lee ve Jee Seok Chung'?®, Giiney Kore Borsasi'nda islem géren 30
sirketin hisse senetlerinin 1980-1993 donemi agilis ve kapanis fiyatlarmi kullanarak,
piyasamn zayif tipte etkin olup olmadigimi arastirmislardir. Regresyon ve GARCH

yontemlerini  kullanan arastirmacilar, piyasadaki fiyat smrlandirmalarinin - piyasa

'*> George Athanassakos ve Michacl J. Robinson. The Day of the Weck Anomally: The Toronto Stock
Exchange Expericnce. Journal of Business Finance and Accounting, 1994, Vol:21. No:6. 5.833-
856.

'*% John P. Dickinson vc Kinandu Muragu. Market Efficicncy in Devoloping Countrics: A Casc Study of
the Nairobi Stock Exchange, Journal of Business Finance and Accounting. 1994, Vol:21. No:1.
s.133-150.

' Ercan Balaban. Day of the Week Effects: New Evidence from an Emerging Stock Market . Applicd
Economics Letters. 1995, Vol:2, 5.139-143.

'** Sang Bin Lec ve Jee Scok Chung, Price Limits and Stock Market Efficicny, Journal of Business
Finance and Accounting. 1996. Vol:23. No:4, 5.585-601.
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etkinligini olumsuz etkiledigini ve Guney Kore Borsasi'nin etkin olmadigi sonucunu

bulmuslardir.

Kivileirm Metin, Gilnur Muradoglu vd.'”’, istanbul Menkul Kiymetler Borsas
Bilesik Endeksi 1988-1996 donemi verilerinden yararlanarak zayif tipte etkinligi Tesadiifi
Yiriyiis Testi ve haftanin gunleri etkisinden yararlanarak test etmiglerdir. Arastirmacilar
calismada ARIMA modelini kullanmig ve piyasanin etkin olmadigi sonucunu

bulmuslardir.

Nicoloas Groenewold"™’, 1975-1992 dénemi icin Statex Actuaries Price Index’i
(Avustralya) ve NZSE-40 Index’i (Yeni Zelanda) verilerinden yararlanarak zayif ve yan-
gugcli tipte etkinlik testlerini uygulamistir. Aragtirmaci Birim Kok Testi, Cointegration ve
ARCH testlerinden yararlanmis ve piyasalarin her iki tipte de etkin olmadigi sonucunu

bulmustur. -

Chenyang Feng ve Stephen D. Smith'*', S&P500 Index’inden yararlanarak 1961-
1994 donemleri i¢in piyasanin etkin olup olmadigini incelemislerdir. Arastirmacilar
ARCH Testi ve Otokorelasyon Analizi’nden yararlanmislar ve teknik analiz yontemiyle

alim satim karan verilebilecegini yani, piyasanin etkin olmadigi sonucunu bulmuslardir.

Richard W. Sias ve Laura T. Starks'**, New York Borsasi’nda alim satim yapan

kurumsal yatimmcilanin  igslem verilerinden yararlanarak haftanin  ginleri etkisini

' Kivileim Metin. Giilnur Muradoglu ve Bilgchan Yazici. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi nda Giin
Etkilcrinin incclenmesi. IMKB Dergisi. 1997. Cilt:1. No:4. 5.15-25,

% Nicoloas Grocnewold. Share Market Efficiency: Tests Using Daily Data for Australia and New

Zcland. Applied Financial Economics. 1997. Vol:7. s.645-657.

"1 Chenyang Feng ve Stephen D. Smith Jump Risk. Time-Varving Risk Premia and Technical Trading
Profits. Federal Reserve Bank of Atanta. 1997, Werking Paper. s.1-9.

32 Richard W. Sias ve Laura T. Starks. The Day of the Week Anomaly: The Role of Institutional
Investors, Financial Analysts Journal. 1995, Vol:51. No:3. s.58-67.
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incelemiglerdir. 1977-1991 yillant arasindaki donemi kapsayan ¢ahsmada arastirmacilar
glinlik getirileri yiizde cinsinden hesaplamuslar; en kugitk. en biyiik ve ortalama
degerden yararlanmuslardir. Sonug¢ olarak kapamsta pozitif getiriye sahip olan cuma
gunlerinden sonraki pazartesi giinlerinin getirisinin, biiyiik kurumsal yatinmeilarda kiigtik

kurumsal yatinmcilara gére daha yuksek oldugunu bulmuslardir.

Antonios Antoniou, Nuray Ergil vd.". Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
Bilesik Endeksi 1988-1993 donemi verilerinden yararlanarak piyasa etkinligini test
etmislerdir. Arastirmacilar, diger ¢ahismalardan farkli olarak Augmented Logistic Map

Yontemi’ni kullanmiglar ve piyasanin etkin olmadigi sonucunu bulmuslardir.

Murat Kiyilar'™, 1988-1994 donemi i¢in IMKB’da islem goren 45 sirketin
verilerinden yararlanarak zayif tipte etkinlik testini uygulamistir. Otokorelasyon Analizi,
Dizi ve"F)ilt."re Testleri’nden yararlanan arastirmaci ilgili donemde piyasanin etkin olmadigi
sonucunu bulmustur. -

¥ istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Giiney Kore Borsasi

Kamil Yilmaz'
1986-1997 donemi verilerine Tesadufi Yuriiyas Modeli’ni uygulamistir. Arastirmact Lo
ve McKinlay’in Varyans ve Jegadeesh Testleri’ni kullanmis ve etkinligin piyasanin
gelismishigi ile dogru orantih oldugu hipotezini sinamustir. Sonug olarak her iki borsa igin

de hipotezin gegerli oldugunu bulmustur.

"% Antanios Antoniou. Nuray Ergil ve Phil Holmes. Market Efficicncy. Thin Trading and Non-lincar
Behaviour: Evidence {rom an Emerging Market. European Financial Management, 1997, Vol:3.
No:2.s.175-190.

"' Murat Kiyilar, Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kurami’nmin IMKB’da irdelenmesi-Test
Edilmesi. SPK Yavini No:86. 1997, Ankara. s.1-144.

3% Kamil Yilmaz. Random Walk in Emerging Market Stock Prices: Istanbul and Korca Stock

Exchanges. Kog Universitesi. Istanbul:1997/27. Working Paper. s.1-27.
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AD. Clare, M.S.B. Ibrahim vd."**, Kuala Lumpur Borsasi’nin 1983-1993 dénemi
verilerini kullanarak; haftamn gunleri etkist, tatil etkisi, Ocak ay1 etkisi gibi anormallikleri
incelemiglerdir. Regresyon Yoéntemi ve ARCH-M Testi’nden yararlanan arastirmacilar
piyasa anormalliklerinin bu borsada gegerli oldugu, dolayistyla piyasanin etkin olmadigi

sonucunu bulmuslardir.

Delroy M. Hunter'’, Jamaika Borsasi’mn etkin bir piyasa olup olmadigim
incelemistir. 1989-1994 donemini Filtre Teknigi’ni kullanarak test etmis ve satin al ve tut
stratejisinin en uygun strateji oldugunu bulmustur. Bu da piyasanin etkin olmadig

anlamina gelmektedir.

Junsoo Lee, Jen-Chi Cheng vd."™, zayif tipte piyasa etkinligini 1921-1930 arasi
donem i¢in test etmislerdir. Avrupa i¢inde yer alan ve almayan on iki tlkeye Frequency-
Domain Testi’ni uygulamisglar ve ilgili donem igin Avrupa Ulkeleri piyasalarinin etkin,

digerlerinin etkin olmadig1 sonucunu bulmuslardir.

4. PIYASA ETKINLIGININ YARI GUCLU TIPTE TEST EDiLMESI VE
LITERATUR TARAMASI

Yan giigli tipte piyasa etkinliginde sirketlerin kamuya agikladiklart biigilerin
fiyatlara yansiyip yansimadigi arastirtir. Bu bilgiler; ¢, alti, dokuz ve bir yillik

bilangolarin agiklanmasi, hisse senedi boliinmeleri, kar payi agiklamalan, enflasyon, faiz

136 A.D. Clarc. M.S.B. ibrahim ve S.H. Thomas, The Impact of Scttlement Procedurces on Day of the
Week Effects: Evidence from the Kuala Lumpur Stock Exchange, Journal of Business Finance and
Accounting. 1998, Vol:25. No:3-4, 5.401-418.

137 Delroy M. Hunter, The Performance of Filter Rules on the Jamaican Stock Exchange. Applied
Economics Letters, 1998, Vol:5. No:3, 5.297-300.

1* Junsoo Lee. Jen-Chi Cheng, Chvongchiou J. Lin ve CLiff Huang. The Market Efficiency Hypothesis
on Stock Prices: International Evidence in the 1920°s, Applied Financial Economics. 1998,
Vol:8.No:1. 5.61-65.
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oranlari, para arzi, sirketlerin birlesmest ve devralma haberleri vb. gibi hisse senedinin

degerini etkileyebilecek bilgilerdir. Bu alanda yapilan ¢alismalardan bazilari sunlardir:

George E. Hoffer, Stephen W. Pruitt ve Robert J. Reilly"™”, ABD'de faalivet
gosteren Chrysler, Ford ve General Motors isimli ti¢ otomobil Ureticisi sirketin, tretimde
ortaya c¢ikan hatalar nedeniyle bazi Grinlerini piyasadan toplama duyurularinin bu
sirketlerin hisse senedi performanslarina etkisi {izerinde durmuslardir. 1970-1984 arast
donemi kapsayan arastirmada agiklamalarin yapildigi donem iki giin olarak kabul edilmisg
ve anormal getiriler hesaplanmustir. Sonu¢ olarak, bu ag¢iklamalardan. hisse senedinin

etkilenmedigini bulmuslardir. Yani piyasa etkin degildir ve bilgi fiyata yansimamustir.

Michael S. Rozeff ve Mir A. Zaman'", iceridekilerin bilgilenmesini sirket
i¢indekilerin ve sirket disindakilerin bilgilenmesi olarak ikiye ayirmislardir. ABD Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun (SEC) verilerinden yararlanarak yart giiglu tipte etkinligi test eden
arastirmacilar, 1973-1982 donemi verilerini kullanarak plyasa ve anormal getiri diizeyini
hesaplamislardir. Sonug olarak, iceridekilerin bilgilenmesinin fiyatlara yansimadigi, yani

piyasanin yart gigli tipte etkin oldugu sonucunu bulmuslardir.

Richard G. Sloan"', yatinmdan elde edilen gelirin tekrar yatinma eklenmesi ve
nakit akimu bilgilerinin gelecekte olusacak gelirlere yansiyip yansimadigini arastirmigtir.
1973-1991 donemini kapsayan arastirma sonucunda, piyasamn yar gigli tipte etkin

olmadigt sonucunu bulmustur.

'* George E. Hoffer. Stephen W. Pruitt ve Robert J. Reilly. Automotive Recalls and Informational
Efficiency, The Financial Review. 1987, Vol:22. No:4. s 433442,

" Michael S. Rozeff ve Mir A. Zaman. Market Efficicncy and Insider Trading: New Evidence, Journal
of Business. 1988. Vol:61. No:1. s.25-44.

"' Richard G. Sloan. Do Stock Prices Fully Reflect Information in Accruals and Cash Flows About
Future Earnings. The Accounting Review. 1996. Vol:71. No:3. 5.289-315.
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Ercan Balaban, H. Baturalp Candemir ve Kiirsat Kunter'”, 1989-1995 dénemine
ait; IMKB Bilesik Endeksi, gecelik faiz oranlar, serbest piyasa USA Dolar’t, Mark ve
doviz sepeti fiyat1 ile banka rezervleri, dolagimdaki para, M1 ve M2 para arzi, rezerv
para, parasal taban gibi Merkez Bankasi para verilerini kullanarak piyasanm yan giigli
tipte etkin olup olmadigim arastirmiglardir. Regresyon Yontemi’ni uygulayan
arastirmacilar piyasanin yari glgli tipte etkin olmadigi sonucunu bulmuslardir.

Bambang Setiono ve Norman Strong'", Britanya'da yer alan 1.265 adet sirketin
hisse senedi degerinin finansal verilerden vyararlanarak Onceden .tahmin edilip
edilemeyecegini arastirmislardir. 1ki férkh veri kaynagindan yararlanan arastirmacilar
1955-1992 ve 1971-1988 donemleri verilerine Regresyon Yontemi uygulayarak tahminde
bulunmuslardir. Sonu¢ daha 6nce ABD i¢in vapilan baska bir arastirma ile paralellik
gostermis ve kamuya agiklanan finansal bilgilerden yararlanarak piyasamin tzerinde getiri
elde edilebiletegini kanitlamistir. Dolayisiyla piyasa yari gigli tipte etkin degildir.

" IMKB'da islem goren 37 sirketin kar

Kirsat Aydogan ve Gulnur Muradoglu
payr dagitma kararmi kamuya agiklamalarimin  fiyatlara yansiyip  yansimadigini
arastirmuslardir. Arastirmacilar, 1988-1993 donemini kapsayan arastirmada geleneksel
olay inceleme yonteminden ve Otokorekasyon Analizi’'nden yararlanmis ve kar pay
agiklamalarimin  fiyatlara anlamli bir sekilde yansimadigi sonucunu bulmusglardir.

Dolayistyla piyasa yari giigli tipte etkin degildir.

12 Ercan Balaban, H. Baturalp Candemir ve Kiirsat Kunter. Stock Market Efficiency in a Developing
Economy: Evidence from Turkcy, Working Paper, Instiute of Europcan Finance, England, 1997.
s.1-17. :

Bambang Setiono ve Norman Strong. Predicting Stock Returns Using Financial Statement
Information, Journal of Business Finance nad Accounting. 1998. Vol:23. No:5-6, 5.631-657.

143

" Kiirsat Avdogan ve Giilnur Muradogtu. Do Markets Learn from Expericnee? Price Reaction to Stock
Dividends in the Turkish Markct. Applied Financial Economics. 1998. Vol:8. No:1. s.41-49.
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Nikitas A. Niarchos ve Christos A. Alexakis'*’, Atina Borsasi'na kayith oy hakk

olan ve olmayan hisse senetleri iizerine 1991-1994 donemini kapsayan bir arastirma
yapmuslardir. Oy hakki olan ve olmayan hisse sentlerinin birbirlerini etkileyip
etkilemediklerini Granger Nedensellik Analizi, Birim Kok ve Dickey-Fuller Testleri’'nden
yararlanarak incelemiglerdir. Sonug olarak, oy hakki olmayan hisse senetlermin oy hakki
olan hisse senetlerinin fiyat hareketlerini izlediklerini bulmuslardir. Bu da pivasanin etkin

olmadigim gostermektedir.

5. PIYASA ETKINLIGININ GUCLU TiPTE TEST EDILMESI VE
LITERATUR TARAMASI

Bu tip piyasa etkinliginin testi literatiirde ¢ok yapilmamaktadir. Bunun baslica
nedeni, hidse senedinin degerini etkileyen faktorlerin ¢oklugu ve hesaba dahil etme
guclugudur.‘ Calismalar genellikle yatinm fonlari, emeklilik fonlan ve igeridekilerin
bilgilenmesi tizerine yogunlagmaktadir. Fon yoneticilerinin ve sirket ¢alisanlarimin igeriden
bilgilenip bilgilenmedikleri ve bu bilgileri kullanip kullanmadiklari dolayistyla, bunun hisse
senedinin fiyatina yansityip yansimadigi arastirlmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilari

sunlardir:

H. Nejat Seyhun'*, 1975-1981 déneminde NYSE ve AMEX borsalarinda islem
goren 769 sirkette ¢alisanlann yaptiklarni alim satimi incelemistir. Kukla degisken ve
Otokorelasyon Analizi’nden yararlanan aragtirmact, kiguk sirketlerde sirket calisanlarnin

(iceridekiler) alim satimlarini yil sonunda diizenlediklerini bulmustur. Bu yatirimcilarin

"5 Nikitas A. Niarchos ve Christos A. Alexakis, Stock Market Prices. Causality and Efficiency:
Evidence from the Athens Stock Exchange, Applied Financial Economics, 1998, Vol:8, No:2,
s.167-174.

146 H. Nejat Seyhun, The January Effect and Aggregate Insider Trading. The Journal of Finance. 1988.
Vol:43. No:1.5.129-141.
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Aralik ayinda satislarini erteleyip, alim yapma egiliminde olduklarm ve bu durumun

biyik sirketlerde tersi oldugunu kanitlamigtir.

Geert Bekaert ve Michael S. Urias'’, IFC tarafindan gelismekte olan piyasa
olarak kabul edilen piyasalardaki yatinm ortakliklari verilerinden yararlanmislardir. Bu
yatinm ortakliklarindan olusturulan bir portfoyden elde edilen getiri ile IFC tarafindan
yatiim yapilabilir olarak tamimlanan endekslerden olusturulan portfoyden elde edilen
getirinin  kargilastirmasint  yapmuglardir.  1986-1993 donemini  kapsayan aragtirmada
Ortalama Varyans Zaman Testi'ni kullanmislar ve gelismekte olan piyasalarda yabanci
yatinmcilarin daha fazla kar elde edebildikleri sonucunu bulmuslardir. Ayrica, fon
yoneticilerinin gecikmis fon primlerinden yararlanarak ekstra getiri elde edebildiklerini

belirlemislerdir.

Ahmet Kara ve Karen Craft Denning'**, ABD Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
agiklanan igeridekilerin alim satim verilerinden yararlanarak ABD'deki piyasalarin giigli
tipte etkin olup olmadigini arastirmuglardir. 1979-1980 donemi iginde yer alan 373.575
islem tizerinde yuritilen arastirma sonucunda giiglu tipte etkinligin varligi reddedilmistir.
Bu da bize igeridekilerin bilgiye kamudan 6nce ulagarak piyasanmin tizerinde getiri elde

edebildiklerini gostermektedir.

Alan J. Marcus'”’, Macellan Fonu ismindeki yatirim fonunun getirisini 1977-1983
yillart arasinda S&PS500 Endeksi getirisi ile karsilastirmustir. Piyasanin etkin oldugu

varsayimiyla hareket eden arastirmaci, olasiik dagilimindan yararlanmis ve Macellan

"7 Geert Bekaert ve Michacl S. Urias. Diversification. Integration and Emerging Market Closed-End
Funds. The Journal of Finance. 1996. Vol:51. No:3. s.835-869.

1% Ahmet Kara ve Karen Craft Denning, A Model and Empirical Test of the Strong Form Efficicney of
US Capital Markets: Morc Evidence of Insider Trading Profitability. Applied Financial Economics.
1998. Vol:8. No:3, 5.211-220.

"9 Alan J. Marcus, The Magellan Fund and Market Efficiency. The Journal of Portfolio Management.
1990. Vol:17, No:1. 5.85-88.
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Fonu'nun olas1 getirilerini hesaplamistir. Sonug olarak, fonun piyasadan yaklasik %135,
S&P500 Endeksi'nden de yaklagik %25 daha fazla getiri sagladiii bulmustur.
Dolayistyla fon yoneticileri piyasa getirisinin iizerinde bir getiri elde etmeyi

basarmislardir. Bu da bize piyasanin etkin olmadigin gosterir.

6. ALTIN UZERINE YAPILAN BAZI ARASTIRMALAR

Yan-Ki Ho™", Londra altin piyasasi iizerine yaptigi bir arastirma ile bu piyasanin
Dolar/Mark paritesindeki degisimler karsisindaki tutumunu incelemigtir. Artan Etkin
Piyasalar Hipotezi adint verdigi hipotez yardimiyla 1979 ile 1980 arasi donemdeki giinluk

altin verilerinden yararlanmistir.

Arastirmacinin 1979-1980 donemini segme nedent ise o yillarda altin fiyatlarindaki
agin dalgalanmadir. Bu donemde altin fiyat: en dusik 216.60, en yiiksek 850 Dolar
olmustur. Arastirmada The Sims ve The Hsiao testlerinden yararfamlmis ve gerek altin
gerekse Dolar/Mark paritesi verilerinin logaritmik degerlerinin birinci farklari alinarak
seri duraganlastirilmistir. Piyasanin etkinligindeki degisimleri arastiran Ho, Dolar/Mark
paritesindeki degisimler karsisinda altin piyasasinda Artan Etkin Piyasalar Hipotezi’nin

gecerli oldugu sonucunu bulmustur.

Eugene E. Fama ve Kenneth R. French'’', iglerinde altmin da bulundugu bazi
metallerin spot ve forward fiyatlan arasindaki iliskiyi Stok Teorisi’ne gore
incelemislerdir. Teoriye gore, bir varlik dusik stoklandigi zaman forward fiyat: spot
fiyatindandaha az degiskendir. Bununla beraber stok diizeyi yiiksekse spot ve forward

fiyatlar aym degiskenlige sahiptir. Bunun nedeni, arz ve talepte meydana gelen soklarda

1% yan-Ki Ho. A Test of the Incrementally Efficicnt Market Hypothesis for the London Gold Market,
Economics Letters, 1985, Vol:19, 5.67-70.

!5l Eugene E. Fama ve Kenneth R. French, Business Cycles and the Behaviour of Metals Prices. The
Journal of Finance, 1988. Vol:XLIII. No:5. 5.1075-1093.
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yiiksek stogun bu soklan yok etmesi ve spot ve forward fiyat arasindaki degisimlerin
kabaca birbirine esit olmasidir. Stok dustik oldugunda ise soklar spot fiyatlarda forward

fiyatlardan daha biyiik degisimlere neden olmaktadir.

Arastirmada; standart sapma, F testi, regresyon ve aritmetik ortalamadan
yararlanan arastirmacilar, bu testleri 1975-1983 dénemi altin forward ve spot fiyatlarina
uygulamiglardir. Aliminyum, bakir, kursun, kalay ve ¢inko i¢in su sonuglar bulunmustur:
Stok dustk oldugunda, spot fiyatlar forward fiyatlara gore daha degiskendir. Forward
fiyatlar spot fiyatlardaki degiskenlikle daha az uyumlu hareket etmis ve her iki fiyat
birbirinden daha bagimsiz bir davranig sergilemislerdir. Stok yiiksek oldugunda, forward
fiyatlar spot fiyatlarla daha uyumlu hareket etmigler ve aralarindaki korelasyon

milkemmele yakin ¢ikmugtir.

BU sonuglar altin, platin ve giimiis igin daha zayiftr. Bunun nedeni olarak bu
metallerin stoklama maliyetlerinin nispeten daha dusiik olmasi gosterilmistir.

Giilnur Muradoglu, Nese Akkaya ve Jamel Chafra'’, Istanbul Altin Borsasi’mn
kurulmasinin, Turk altin piyasasinin etkinligini arttirip artttrmadigini arastirmislardir.
Arastirma bu anlamda yapilan ilk aragtirmadir. 1 Ocak 1992 ile 20 Mart 1996 tarihleri

arasinda yer alan 1288 gunliik altin getirisini kapsayan arastirma, ti¢ doneme ayrilmustir:

Birinci donem; 1 Ocak 1992 ile 3 Ekim 1993 tarihleri arasinda yer alan 589 veriyi

kapsamaktadir. Bu donemde altin islemleri Kapali Cargi’da yapilmaktadir.

Ikinci donem; 4 Ekim 1993 ile 25 Temmuz 1995 tarihleri yer alan 558 veriyi
kapsamaktadir. Bu donemde altin islemleri yine Kapali Carsi’da yapilmakta, fakat

istanbul Altin Borsasi’nin yasal ¢ergevesi tamamlanmis durumdadir.

'** Giilnur Muradoglu. Ncse Akkaya ve Jamel Chafra. The Effect of the Establishment of an Organized
Exchange on Weak Form Efficiency: The Case of Istanbul Gold Exchange. The European Journal
of Finance, 1998, Vol:4, No:1, 5.85-92.
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Uglincii donem; 26 Temmuz 1995 ile 20 Mart 1996 tarihleri arasinda yer alan 191

veriyi kapsamaktadir. Altin iglemleri istanbul Altin Borsasi'nda yaptlmaktadir.

Arastirmactlar, zayif tipte piyasa etkinligini test etmek i¢in altin fiyatlarinin
logaritmasim ve birinci farklarim alarak duraganhik testine tabi tutmuslardir. Bunun
yaninda logaritmasi alinmig altin fivatlarinin birinci farklarim alarak elde ettikleri getiri
serisinin bagimsizhgini, tasadufi olup olmadigii ve normalligini test etmisglerdir. Bunu
yaparken, Augmented Dickey-Fuller, Birim Kok Testi, Jargue-Bera Normallik Testi.
Ljung-Box, dizi, otokorelasyon testlerinden ve aritmetik ortalama, standart sapma. mod

ve medyan degerlerinden yararlanmislardir.

Sonug¢ olarak, her u¢ donemde de piyasanmin zayif tipte etkin olmadigmni, fakat
borsanin kuruldugu son donemde etkinligin arrtigim bulmuslardir.

Biillent Tezcan'”, Londra Metal Borsasi'nda islem goren; bakir, kalay, kursun,
¢inko, aliminyum ve nikel verilerinden yararlanarak yan giiglii tipte piyasa etkinligini test
etmistir. Caligmada 1989-1992 doénemi ele alinmus ve Otokorelasyon Analizi

kullanilmistir. Sonug olarak, yari gii¢la tipte etkinlik reddedilmustir.

7. FUTURES iISLEMLER iLE ETKIN PIYASALAR HiPOTEZI
ARASINDAKI ILISKI

Futures islemler ile etkin piyasalar hipotezi arasindaki iliski, futures islemlerin
spot piyasa islemleri ile olan iliskisine dayamr. Futures islemlerde belirlenen fiyat
gelecekte olusmasi beklenen fiyatin ¢ok sayida alici ve satict tarafindan tahmin edilmesi

ile olusur. Dolayisiyla belirli bir sozlesmenin fiyati, ekonomi ve diger ilgili bilgilerin butiin

'3 Biilent Tezcan. An Examination of Organiscd Commodity Trade and Futures Market Efficicncy: The
London Mctal Exchange. Yayinlanmamg Yiiksck Lisans Tezi. Shefficld University. England.
1992.5.1-105.
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arz ve talebini yansitacaktir'™ Bunun sonucu olarak bugiin belirlenen futures fiyat
gelecekteki spot fiyat olacaktir. Vade yaklastik¢a spot fivat futures fiyata yaklasacak eger

uyumsuzluk varsa bu fark arbitraj yoluyla kapatilacaktir.

Bu durum bilindigine gore, futures islemlerin yapildigi bir piyasada spot fiyatlan
yaklagsik olarak tahmin etmek zor olmayacaktir. Bunun yaminda spot piyasada olusan
fiyatlarin degiskenligi uzun vadede azalacaktir. Futures islemlere her turla bilgi yansimig
olacagindan spot fiyatlarin da gercege daha yakin belirleniyor olmast beklenir. Bu da

piyasanin etkinliinin artmasina neden olacaktir.

Sonug olarak, spot ve futures islemler arasinda bir nedensellik iliskisi vardir ve bu

iliski piyasa etkinligini etkilemektedir.

S

8. GELISMEKTE OLAN PIYASALAR

Gelismekte olan piyasa ile gelismekte olan alke kavramlan genellikle birbirinin
yerine kullaniimaktadir. Bu iki kavram. zaman zaman ¢akigsa da birbirinden farkhdir.
Gelismekte olan her piyasanin gelismekte olan bir llkede olmasi beklenmezken,
gelismekte olan her ulkenin de gelismekte olan bir piyasaya sahip olmasi beklenemez.
Ornegin, Tiirkiye hem gelismekte olan bir iilkedir hem de gelismekte olan bir piyasaya

sahiptir. Oysa, Hong Kong bir iilke degildir fakat gelismekte olan bir piyasaya sahiptir.

Gelismekte olan ekonomi kriteri, Diinya Bankasi tarafindan yilik olarak

belirlenmektedir. Buna gore ekonomiler {i¢ temel kategoriye ayrilmaktadir. 1995 yil

kriterleri sunlardir’;

Y Tercan., a.g.c.. s.50.

5 ALg.e.. 5.2,
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1) Kisi bastna GSMH’1 765 Dolar veya daha az olan ekonomiler disitk gelirli
ekonomilerdir,

2) Kisi basina GSMH’1 766 ile 9.385 Dolar arasinda olan ekonomiler orta
dizeyde geliri olan ekonomilerdir,

3) Kisi basina GSMH’1 9.386 Dolar veya daha fazla olan ekonomiler ise yiksek
gelirli ekonomilerdir.

8.1. GELISMEKTE OLAN PiYASALARIN OZELLIKLERI VE
GELISMIS PIYASALARDAN FARKLILIKLARI

Gelismekte olan piyasa tamimu [FC tarafindan bir kag bakis agistyla yapilmaktadir.
Bunlardan birisine gore gelismekte olan piyasa; kii¢iik ve aktivitesi diisiik iken buyiiklik

56
¢ Bunun

ve risklilik anlaminda biiyime gosteriyorsa bu piyasa gelismekte olan piyasadir
diginda geli'sﬁlékte olan ekonomi ve borsa kriterlerinin tagimp tasinmamasina gore de

gelismekte olan piyasa tammi yapilmaktadir.

Literatiirde, gelismekte olan piyasalarin tanimlanmasinda IFC’nin ortaya attig1 bu
kriterler ve tamm kullaniimaktadir. Gelismekte olan piyasalar iizerine ¢alismalar yapan su
aragtirmacilarin ¢aligmalarinda da bu tamma yer verildigini gormekteyizz W. Gerald

Platt™’, O. Felix Ayadi'*®, Robin L. Diamonte vd."”.

136 JFC. Emerging Stock Markets Factbook 1997. Washington D.C.. 1997. 5.2,

'*7 W. Gerald Platt. The Empirical Characterization of Financial Markets in Developing Countrics.
Managerial Finance. 1998. Vol:24. No:3. 5.6-19.

'*¥ 0. Felix Ayadi. What is so Spccial About Emerging Markets. Managerial Finance. 1998. Vol:24.
No:3.s.1-5.

'* Robin L. Diamonte. John M. Licw ve Ross L. Stevens. Political Risk in Emerging and Developed
Markets. Financial Analysts Journal. 1996. Vol:52. No:3. s.71-70.



84

Gelismekte olan piyasalarm  ozellikleri, bu piyasalarin  gelismis piyasalarla

kiyaslanmasi ile ortaya konabilir. Buna gore bu 6zellikler soyle siralanabilir:

D

4)

Siyasi riskte meydana gelen degisim gelismekte olan piyasalarin getirilerini
gelismis piyasalara gore daha fazla etkilemektedir. Bu konuda Robin L.
Diamonte vd.'® yaptiklari bir arastirmada gelismekte olan piyasalarda siyasi
riskte meydana gelen inig ve ¢ikis donemleri arasindaki ortalama getiri
tarklarinin ii¢ aylik bir donemde yaklasik %11 oldugunu hesaplamislardir. Bu

fark gelismis piyasalarda %2,5 dur.

Gelismekte olan piyasalar genellikle orta gelir diizeyindedirler ve ulkelerin

gelirlerine gore siniflandinlmasi borsalarin isleyisini en iyi tahmin eden tek

. < 161
gostergedir

Sed

Gelismekte olan piyasalarn gelismis piyasalarla iliskisi cok diisiktiir'®®,

Bununla beraber 6rnegin; Tarkiye, Kolombiya ve Hindistan borsalarinin ABD

borsalar ile iliskisi negatiftir'®’.

Gelismekte olan piyasalarin getirileri yitkksek degiskenlige sahiptir ve getiriler
arasindaki iliski yitksek diizeydedir'®'®. Bununla beraber Gelismekte Olan
Piyasalar Yatinm Endeksi getirisi ile altin getirisi arasindaki iliski negatiftir (-

0,07). Altimin ABD tahvilleri getirisi (-0,22), S&P500 Endeksi getirisi (-0,30),

160

Dianiontc. a.g.c.. 8.75.

U Platt, a.g.c.s. 11

162

163

Age..s. 11,

E. Han Kim, Arc Open Markets Good for Forcign Investors and Emerging Markets, Journal of
Applied Corporate Finance. Fall 1997. Vol:10. No:3. 5.20.

"' Pla, a.gc.s.1L.

' Kim, a.g.c.. .20.
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ve 90 giinlik ABD bono getirisi ile de (-0,05) iligkisi negatiftir. Sadece
uluslararast hisse senedi endeksi getirisi (0,01), uluslararasi tahvil endeksi

getirisi (0,19) ile pozitif iliskiye sahiptir'®.

5) Her iki tip piyasada da sermaye piyasalan verilerindeki degiskenligin yaklagik

%401 makroekonomik degiskenler tarafindan agiklanabilmektedir'®’.

168

2

6) Gelismekte olan piyasalarda getiri ve risk daha yiiksektir. Bu konuda Kim
yaptigi bir ¢alismada 1987-1996 doneminde gelismekte olan 20 borsanin
agirhklandinlmig bilesik endeksi aylik getiri ortalamasinin %238 ve standart
sapmanin %6,66 oldugunu bulmustur. ABD borsalarinda ise bu rakamlar

sirasiyla %1,22 ve %4, 13 °dlr.

7) Gélismekte olan piyasalar gelismis piyasalarla kiyaslandiginda fiyatlara bilginin

yansimasi anlaminda daha az etkin olduklan gorilmektedir.

8) Gelismekte olan piyasalarda, piyasanin isleyisiyle ilgili diizenlemeler genellikle
yeterli degildir. Bu nedenle fiyat manipalasyonu ve igeridekilerin bilgilenmesi
gibi durumlar s6z konusu olabilmektedir. Dolayisiyla, yatirimeilar yeterince
korunmamaktadirlar. Her ne kadar bu aksakliklar bazen gelismis piyasalarda
da gorulmekte ise de gelismekte olan piyasalar kadar stk degildir'®.

9) Islem maliyeti gelismekte olan piyasalarda daha yitksektir' ™.

1% www.world gold council.com. Gold is Competitive with Emerging Markets Investments as a Portfolio

Diversifier. Gold Portfolio Letter, No:4. January 1998, s.1.
7 www.world.gold.council.com. a.g.c..s.11.
" Age.. 5.20.

19 \www.world.gold.council.com. s.25.

" Age..5.25.
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8.2. ALTIN PIYASASI

Diinyada yeryiiziine son 6000 yildan bu yana 125.000 ton’dan fazla altin
¢tkaridmugtir. Fakat altimin tarihi 1848°de California’da altin bulunmasi éncesi ve sonrasi
olarak ikiye aynlir. Bu tarihten once yaklagik 10.000 ton altin gikanldigi sanilmaktadir.
Dolayisiyla dinya altinlarinin %90°nindan fazlasi 1848’den bu yana uretilmektedir.

Bununla beraber 2000 yilina kadar altm iiretiminde artig beklenmemektedir'”'.

Altin bir deger tasima ve 6deme aract olarak her zaman giindemde olmustur.
Tarih boyunca diinya para sisteminde etkin rol oynamasina gore bazi piyasalar 6n plana
¢tkmig, bazi piyasalar 6nemim yitirmistir. Dinyada altin Gretimi altrmg tlke tarafindan
yapiimaktadir ve 1980°den sonra yitksek fiyatlar ve yeni teknoloji nedeniyle tretim ikiye
katlanarak yillik yakiasik 2.300 ton olmustur*”

PR B

Diinya piyasalar arasinda Londra altin isleminin yapildigl en Onemli finansal
merkezdir. Ziirih toptan fiziki altin isleminde diinya lideridir. Bu borsada her yil 1.000 ton
altin teslimi yapiimaktadir. New York Mal Borsast (COMEX)) ise altin (izerine
diizenlenen futures ve opsiyon islemlerinde liderdir. Bu borsada yillik 30.000 ton’dan
fazla altina esdeger on milyon adet futures islem gergeklestirilmektedir. Altin Gzerine
futures islemler yapilan belli basli borsalar sunlardim: COMEX, TOCOM (Tokyo)
SIMEX, CBOT ve istanbul Altin Borsast. Digerleri gogunlukla spot piyasalardir'”*

{svigre’de bulunan ¢ banka (Credit Suisse, Swiss Bank Corparation ve Union
Bank of Switzerland) Zirih’te, hem altin islemleri yapmakta hem de rafineri hizmeti
sunmaktadirlar. Bu ii¢ banka Italya, Tirkiye, Orta Dogu, Giiney Dogu Asya ve

Japonya’ya altin dagitimi yapmaktadir' .

1"l World Gold Council. Gold History, 24.07.1998. s.1-2.
172 www.World Gold Council. Gold Mining, 24.07.1998.s.1.
'3 www.gold.council. gold. mining.com.. 5.3.

" Age.. 8.2
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Tiirkiye 1989°dan bu yana altin islemlerinde yeni bolgesel piyasa olarak 6n plana

¢tkmus ve Dogu Avrupa ve Sovyetler Birligi'nden ayrilan giineydeki cumhuriyetlere
dagitim noktasi olmustur'”. Altin Tiirkiye’de uzun yillar geleneksel bir yatinim aracl

olmustur ve halen islami ¢evrelerde bu 6zelligini korumaktadir. Tirkiye’de altin talebinin

bashica nedenteri sunlardir'™:

1) Tasarruf ve siis amaciyla talep,

2) Spekaiilatif altin talebi,

3) Yurtdist altin talebi (islenmis altin),
4) Endustriyel ve diger altin talebi.

24 Ocak 1980 tarihinde yiirirlige giren uygulamalarla altin piyasasinda da
serbestlesme yasanmustir. Buna gore 1983 ve 1984 yillarinda alinan kararlaria altin ithali
belirlenen kurallara uymak kosuluyla serbest birakimustir. T.C. Merkez Bankasi 1984
yihnda Tuik-Lirast Kargihg Altin Piyasasi’ni, 1989 yilinda ise Doviz Karsiligi Altin
Piyasasi’m kurmustur. 1993 yilinda Tirk Parast Kiymetini Koruma Kanunu Hakkinda 32
Sayili Karar’da yapilan degisikliklerle altin fiyatinin belirlenmesi ile ithalati ve ihract

serbestlestirilmigtir'”’.

8.2.1. Istanbul Altin Borsas:

istanbul Altin Borsasi’nin (IAB) kurulmast yoniinde ilk yasal karar 1993 yilinda
alnmugtir. Kiymetli Madenler Borsalarmin Kurulug ve Calisma Esaslart Hakkindaki
Yonetmelik Hukimleri’ne dayanilarak 1994 wyilinda ¢ikarilan 1AB  Yonetmeligi ile
borsamn ¢alisma kural ve esaslar belirlenmistir. Borsanin resmen faaliyete ge¢mesi ise 26

Temmuz 1995 tarihinde olmustur'™.

"* www . gold.council.. a.g.c.. s.3.

6 Nedim Sener ve Vedat Akman. Istanbul Altin Borsasi ve Diinyadaki Ornekleri, Diinya Siiper Veb
Ofset A.S.. Istanbul 1994, 5.30.

" Tiirk Finans Scktoriinde Istanbul Altin Borsas, IAB Egitim Yayinlan No:1. Istanbul 1998, 5.2.

" JAB.a.ge.s.2.
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Diinyadaki altin ticaret akigt Giiney Afrika Cumbhuriveti-Ingiltere-Isvigre-
Ortadogu ¢izgisinden giderek Uzakdogu ve Asya ulkeleri-Turki devletler-Ortadogu
gizgisine kaymakta'” ve TAB nin bu gizgide dnemli bir yere sahip olmasi beklenmektedir.
Tirkiye 1997 yilinda ulastigr altin ticareti rakamlari ile kiiresel fiziki altin ticaretinde tek
basina %17,7’lik bir paya ulasmistir. Gelecek on yil iginde %25 pay ile Londra ve Ziirih
borsalarinin 6niine gegmeyi hedeflemektedir'™. IAB’da Altin Piyasasi ve Vadeli Islemler
ve Opsiyon Piyasast adr altinda iki piyasa bulunmaktadir.

8.2.1.a. Altin Piyasasi

Bu piyasada islemler serbest piyasa kosullan altinda Gye temsilcileri tarafindan
borsa eksperlerine verilen emirlerin bilgisayar sistemine girilerek otomatik eslesme
mantifiyla en iyi alim ve en iyi satim emirlerinin birbirini karsilamasi suretiyle gergeklesir.

Islemler fiyat ve zaman énceligi kurallarina uygun olarak ¢ok fiyat yontemine gore

yiritilir'™®'.

U

8.2.1.b. Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas:

Bu piyasa 15 Temmuz 1997 tarihinde faaliyete gegmistir. Hentiz bekleneni
veremeyen piyasada Subat 1998 tarihi itibariyle dizenlenen sozlesmelerin Dagilimi

soyledir:

179 FIDY AK Arastirma Grubu. Altin Pivasalan ve istanbul Altn Borsasi'nda Gelismeler, FIDYAK
Biilteni. Agustos 1998. s.5-11.

" FIDYAK. a.g.c..s.12.

" JAB. a.g.c.. 5.0.
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Tablo 2. IAB Vadeli islemler Piyasasi’nda Diizenlenen Futures islemler'™

SURE SOZLESME ADEDI ISLEM HACMI (8)
Eyliil 1997 52 1.626.088,09
Ekim 1997 6 189.239,28
Arahk 1997 387 11.696.158,78
Ocak 1998 20 547.269,94
Subat 1998 10 286.173,76
TOPLAM 475 14.344.929 85

Vadeli islem sozlesmelerinin ozellikleri sunlardir'™':

1) Her bir s6zlesme 995/1000 ayarda ve 3 kg olarak diizenlenir,
2) Sozlesmeler $/ons veya TL/gr bazinda diizenlenebilir,

3) Sozlesmelerin vadesi, islemin yapildigi ay dahil olmak tzere TL uzerinden
yqpllan sozlesmelerde en ¢ok 6 ayi, ABD Dolar't lzerinden yapilan
sozlesmelerde en ¢ok 12 ay1 asmamak kosuluyla her ay igin belirlenebilir,

4y ABD Dolart ve TL bazinda fiyat verilecek sozlesmelerde bir seferde
gerceklestirilecek en kiiguk fiyat hareketi TL/gr i¢in 100TL, $/ons igin ise 5
cent’tir,

5) Vadeli Islemler Piyasasi'nda seans, Altin Piyasasi’nin agik bulundugu
isgtinlerinde 11:00-16:00 saatleri arasinda kesintisiz yapilr,

6) Uyelerin islem yapabilecekleri son islem giini ilgili vadede son ¢ isgtininden
onceki 1sgiinidir,

7) Vadesi gelen sozlesmelerin teslimat tarihleri ilgili aym son ¢ igginidir. Uyeler
teslimat yogunluguna bagh olarak guruplandiniarak, Takas Merkezi tarafindan
ityelerden, belirlenen tarihlerde yikamlaliklerini yerine getirmeleri istenebilir.
Sozlesmenin yapilabilecegi son islem giinii ilgili vade ayimn son g isgiiniinden
onceki isgunidur,

8) Vade sonunda sozlesmeye konu altimin teslimati esas olarak fiziki olmakla
birlikte taraflarin karan {izerine teslimat nakdi wuzlayma olarak da
gerceklestirilebilir.

%> {AB Biiltenleri
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Diinyadaki 6rneklerine bakildiginda, bir vadeli islem piyasasimin basarih olabilmesi

.. . - . 3
icin su on kosullarm varliginin aranmasi gerekir. Bunlar'**:

1) Spekiilatif yatirim amagh altin talebinin yogun olmasi,

2) Uluslararasi fon yonetimine yonelik mekanizmalarin, yeni ara¢ ve tekniklerin
gelistirilmest,

3) Kurumsal ve teknik altyapinin tamamlanmig olmast,
4) Uluslararas: standartlarda faaliyet gosteren bir takas merkezinin olmast,
5) Otomasyondan ve gelismis teknoloji olanaklarindan yararlanilmas,

6) Uluslararas: piyasalarla iletisim agimin saglanmis olmas.

" iAB.ag.ec.. s.11.
184 Sevdil Yildinm. Diinya Altin Piyasalari, Diinya Gazetesi Altin Borsast Eki, Temmuz 1995, s.11.
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UCUNCU BOLUM
ETKIN PIYASALAR HIiPOTEZIi’ NIN
iSTANBUL ALTIN BORSASI
UYGULAMASI

1AB’nin etkinligi tzerine bu borsanmn kokli bir gegmise sahip olmamasi,
dolayisiyla yeterli verinin olusmamasi nedeniyle ¢ok fazla ¢alisma yoktur. Bildigimiz
kadariyla bu borsanin etkinligi ilk kez Muradoglu vd.'" taraﬁnda;1 incelenmistir.
Arastirmacilar, 01 Ocak 1992 ile 20 Mart 1996 tarihleri arasindaki donemi e ayirarak,

IAB’min kurulmasinin Tiirk altin piyasasimin zayif tipte etkinligine etkisini incelemislerdir.

IAB’min zayif tipte etkinliginin arastinldigi ve bu alanda bilgimize gore ikinci
arastirma olacak olan ¢alismamizia Muradoglu vd’nin galigmasi bir adim ileriye taginmaya

calhigilacak, dolayisiyla bu ¢calismadaki yontemler oncelikle g6z 6niine alinacaktir.

1. ZAYIF TIiPTE ETKINLIK TESTININ UYGULAMASI

Zayif tipte piyasa etkinliginin IAB verilerine uygulanmasinda Tesadufi Yriyus
Modeli esas alinmstir. Dolayistyla gegmisteki verilere bakilarak bugiinkt verilerin tahmin
edilip edilemeyecegi arastirilmugtir. Piyasanin zayif tipte etkin oldugu sonucuna ulasilirsa
geemis verilerin gelecek verilerin tahmininde kullanilamayacagi, dolayisiyla teknik

analizin bu piyasada ilgilenilen donemde gecersiz oldugu iddia edilecektir.

Hipotezin testinde Trend ve Otokorelasyon analizlerinden yararlaminusg, serilerin

normal dagilip dagilmadiina bakilmistir. Bunun yaninda standard sapma, varyans, mod,

"> Muradoglu vd.. The Effcct of the Establishment of...a.g.c.. . 5.85-92.
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medyan, basikhik (kurtosis) ve ¢arpikhik (skewnes) gibi temel istatistiki veriler de dikkate
alinmugtir. Serilerin duragan olup olmadigt Birim Kok Testi araciligiyla test edilmis ve

SPSS 7.5 ve EViews paket programlarindan yararlanilmstir.

Arastirmanin temel hipotezi s0yle kurulmustur:

Hy: 1AB’da futures iglemlere gegilmesi piyasann zayif tipte etkinligine katki

saglamamustir.

H,: 1AB’da futures islemlere gecilmesi piyasanin zayif tipte etkinligine katk

saglamistir.

I.T. VERI YAPISI

Veriler; 1AB’da futures islemlere gegilmesi 6ncesi ve sonrasi dikkate alinarak iki
guruba aynlmigtir. Birinci dénem borsanin faaliyete gegtigi 25 Temmuz 1995 ile 14
Agustos 1997 tarihleri arasim kapsamaktadir. lkinci dénem ise ilk futures islemin
basladigt 15 Agustos 1997 ile 17 Eylil 1998 tarihleri arasindaki verileri kapsamaktadir.
Verilerin iki gruba ayrnilmasimin nedeni futures islemlerin piyasa etkinligine olan etkisinin

arastirilmak istenmesidir.

Ginlik fiyatlardan olusan veriler, Dolar bazinda ikinci seans kapanis fiyatlandir.
Sadece birinci seansin yapildigi gunlerde ise birinci seans kapams fiyatlar alinmstir.
Resmi tatil vb. nedenlerle islem yapilamayan ginlerin verileri i¢in tiretme yoluna
gidilmemis, dolayistyla dikkate alinmamustir. Verilerin Dolar bazinda alnma nedeni

enflasyonist etkinin TL’a gore daha az olmasidir.

Zaman serilerine istatistik yontemlerinin uygulanip saglikli sonuglar alinabilmesi

icin seride trendin olmamasi ve duragan olmast gerekir. Ancak zaman serileri ozellikler
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geregl artig ya da azalis yoninde bir trende (egilim) sahiptirler. Bu nedenle trendin
ortadan kaldinimas: ve serinin duraganlastiriimasi gerekmektedir. Bunu yapmanin iki yolu
vardir: Serinin dogal logaritmasimi ve birinci farklarint almak. Bir serinin birinci farklari

alindiginda elde edilen yeni seri getiri serisi olacaktir.

(Calismada, bu amagla iki déneme ait fiyat serilerinin dogal logaritmalart ve birinci
farklari alinmmgtir. Dolayisiyla getiri serileri elde edilmistir. Her ne kadar, nominal
verilerden istatistiki olarak yararlanmak mumkiin olmasa da, verilerin diizeltilmis ve
diizeltilmemis hallerinin karsilastirmasini yapabilmek ve sapmalart gozlemleyebilmek igin

bu verilerden de yararlanimustir.

Her iki donem verileri 1AB tarafindan vayinlanan veriler olup, kurumun

kendisinden almmustir.

S

1.2. ARASTIRMANIN KISIT VE VARSAYIMLARI

Arastirma su kisit ve varsayimlar altinda yapilmustir:

1. Etkin Piyasalar Hipotezi’nin ger¢ek yasamda gegerli oldugu kabul edilmistir.
Literatiirde bu konuda yapilan arastirmalarin ¢ogunlugu hipotezin gegerli

oldugunu savunmaktadir.

2. Piyasa etkinliginin rakamsal olarak olgiilebilecegi ve ifade edilebilecegi kabul

edilmigtir,

3. 1AB’da dizenlenen futures islemlerin ve verilerin testlerde kullamlabilecek
sayi ve yeterlilikte oldugu kabul edilmistir. Literatirde bu arastirmada

kullarulan veri sayisi yeterli kabul edilmektedir.
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4. Tatil vb. nedenlerle eksik olan verilerin dikkate alinmamasinin istatistiksel

olarak anlamh bir yanhshga neden olmayacag: kabul edilmistir.

5. Piyasada arbitraj olanaginin var oldugu kabul edilmistir.

6. Alim satimlarda islem maliyetinin olmadigi varsayilmistir.

7. Ahm satimlarda altm fiyatlanim etkileyebilecek bitin  uygun bilginin

yatinimcilar tarafindan maliyetsiz elde edilebildigi varsayiimistir.

8. Piyasaya gelen bilginin altin fiyat dagilimi ve piyasa fiyati (zerine etkileri
konusunda yatinmecilar arasinda fikir birlikteligi oldugu, dolayisiyla bilginin

rasyonel kullamildigi varsayilmistir.

PRRE B

1.3. YONTEM

Incelenecek donemlere zayif tipte piyasa etkinligi testini uygulamadan once veri
yapist boliminde s6z edildigi gibi “verilerin enflasyonist etkiden arindirilmasi ve serinin

. .. . 1865»
duraganlastiriimas i¢in su formiilden yararlanlmugtir'**

Lnr, = InP, - InP, (13)

Formiilde; Lnr, ganliik altin getirilerini, InP,, t dénemindeki altin fiyatini, InPy,, t-1
donemindeki altin fiyatim simgelemektedir. Ilgilenilen iki dénem igin nominal altin
fiyatlan, logaritmasi alinmig altin fiyatlari, altin getirileri ve logaritmasi alinmis altin

getirilerinin grafiksel dagilimi vertlmistir.

" Muradoglu. Akkava vd. a.g.c.. s.87.
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Grafik 1. Birinci Dénem Nominal Altin Fiyatlar1 Dagilim

Grafik 1. birinct donem nominal altin fiyatlarinin dagilimini gostermektedir. Yatay
eksende giin baz alinarak zaman, dikey eksende aym donem itibariyle nominal altin
fiyatlan gorilmektedir. Grafikte gorilen dogrusal ¢izgi serinin zaman iginde nasil bir ag1
ile artip azaldigim gostermektedir. Serinin donemin bagindan sonuna dogru hizh bir
azalan trend izledigi, dolayisiyla altin fiyatlanmn zamana bagh olarak dustigi
gozlenmektedir. Gozlenen degerlerin hesaplanan dogrusal ¢izgiden ¢ok fazla sapmalar
gostermedigi, dolayisiyla ortalamanin etrafinda dagildiklan ve riskin diigiik oldugu

soylenebilir.
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Grafik 2. Ikinci Dénem Nominal Altin Fiyatlar: Dagilim

Grafik 2. ikinci donem igin nominal altin fiyatlarinin dagiimm gostermektedir.
Yatay eksende giin baz alinarak zaman, dikey eksende aynm: donem itibariyle nominal altin
fiyatlan gérilmektedir. Grafikte gériilen dogrusal ¢izgi serinin zaman iginde nasil bir ag1
ile artip azaldigim gostermektedir. Birinci donem ile kargilastinldiginda izl diigme
trendinin yavagladigini fakat degiskenligin arttigiu gormekteyiz. Bunu gozlenen
degerlerin dogrusal ¢izgiden sapmalarinin birinci déneme gére daha fazla olmasindan
anlamaktayiz. Verilerin Dolar bazinda oldugu ve bu dénemin futures islemlerden
sonrasim ifade ettigi g6z oniine alindiginda, futures iglemlerin altin fiyatlarinin hareketini

etkilemedigi grafiksel olarak iddia edilebilir.



97

6,1

6,0 +

59

58 4 L‘V‘

57 2 Linear
-100 0 100 200 300 400 500

2 Observed

Sequence

Grafik 3. Birinci Dénem Logaritmasi Alinmis Altin Fiyatlar: Dagilimi

Grafik 3. birinci donem igin dogal logaritmast alinmig altin fiyatlarmin dagilimim
gostermektedir. Yatay eksende giin baz alinarak zaman, dikey eksende aym donem
itibariyle logaritmas: alinmig altin fiyatlan goriilmektedir. Grafikte goriilen dogrusal ¢izgi,

serinin zaman i¢inde nasil bir agi ile artip azaldigim gostermektedir.

Grafikten de gorildigi gibi verlerin logaritmas: alindiginda serinin dagiliminda
nominal altin fiyatlarina goére herhangi bir degisiklik olmadigi ve aym trend ve

degiskenligin devam ettigi gozlenmektedir.
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Grafik 4. Tkinci Donem Logaritmasi Alinmis Altin Fiyatlari Dagidin

Grafik 4. ikinci dénem igin dogal logaritmas: alinnug altin fiyatlarn dagilimm
gostermektedir. Yatay eksende giin baz alinarak zaman, dikey eksende aym donem
itibariyle logaritmas: alinmug altin fiyatlan gorilmektedir. Grafikte gorilen dogrusal ¢izgi,

serinin zaman i¢inde nasil bir agi ile artip azaldigim gostermektedir.

Seri ikinci donem nominal altin fiyatlan ile kargilagtinidiginda gerek degiskenlik
gerekse trend olarak anlaml bir degisiklik olmadig1 gorulmektedir.
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Grafik S. Birinci Dénem Nominal Altin Getirisi Dagilim

Grafik 5. birinci donem i¢in nominal altin getirilerinin dagihimum géstermektedir.
Yatay eksende giin baz alinarak zaman, dikey eksende ayn1 donem itibariyle nominal altin
getirileri gorilmektedir. Grafikte goriilen dogrusal ¢izgi, serinin zaman iginde nasil bir agi

ile artip azaldigim gostermektedir.

Nominal getirilerinin iki istisna diginda yuksek bir dalgalanirhiga sahip olmadigim
gormekteyiz. Dolayisiyla getiri  verileri  genellikle ortalama deger etrafinda
toplanmuglardir. Meydana gelen iki sapmadan birisi ortalamann tizerine ¢tkma, digeri ise
hem ¢ikma hem de ortalamanin altina diisme seklinde gerceklegmistir. Bu iki zamanda
risk en yiikksek diizeydedir. Dogrusal ¢izginin herhangi bir agiya sahip olmamas: seride

trend bulunmadig1 anlamina gelmektedir.
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Grafik 6. ikinci Dénem Nominal Altin Getirisi Dagilhim

Grafik 6. ikinci donem i¢in nominal altin getirisi dagilimini gostermektedir. Yatay

eksende giin baz alinarak zaman, dikey eksende aym dénem itibariyle nominal altin

getirileri gorilmektedir. Grafikte gorillen dogrusal ¢izgi, serinin zaman iginde nasil bir agt

ile artip azaldigim gostermektedir.

Grafikte de goriuldign gibi, dogrusal ¢izgiden sapmalar her iki yonde de ¢oktur.

Bu da bize birinci déneme gore degiskenligin, dolayisiyla riskin arttigim gostermektedir.

Dogrusal ¢izginin herhangi bir agiya sahip olmamas: trendin futures islemlerden sonrasi

i¢in de s6z konusu olmadigim ifade etmektedir. Futures iglemlerin serideki degiskenligi

azaltmadify, dolayisiyla piyasamn daha riskli duruma gelmesini engelleyemedigi

soylenebilir.
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Grafik 7. Birinci Donem Logaritmas: Alinmis Altin Getirileri Dagilim

Grafik 7. birinci dénem i¢in dogal logaritmas: ahinmug altin getirileri dagilimim
gostermektedir. Yatay eksende giin baz ahnarak zaman, dikey eksende aym donem
itibariyle logaritmasi alinmus altin getirileri gorilmektedir. Grafikte gorillen dogrusal

¢izgi, serinin zaman i¢inde nasil bir a¢1 ile artip azaldigint gostermektedir.

Seri nominal altin getirileri i¢in go6zlenen dagihmdan belirgin bir farklihik
tasimamaktadir ve dogrusal ¢izginin herhangi bir agiya sahip olmamas: nedeniyle seride

trend bulunmadig: anlagiimaktadir.
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Grafik 8. Tkinci Dénem Logaritmasi Almmis Altin Getirileri Dagilimi

Grafik 8. ikinci donem igin dogal logaritmasi alinmug altin getirileri dagilimint
gostermektedir. Yatay eksende giin baz alinarak zaman, dikey eksende aym doénem
itibariyl logaritmasi alinmus altin getirileri gorilmektedir. Grafikte gorilen dogrusal ¢izgi,

serinin zaman i¢inde nasil bir ag1 ile artip azaldigim gostermektedir.

Aym dénem g6z Oniine alindifinda, serinin nominal altin getirilert serisinin
gosterdigi dagilundan farkli olmadig: goriilmekte ve dogrusal ¢izginin herhangi bir agiya

sahip olmamasi nedeniyle de trend bulunmadig1 gozlenmektedir.



1.3.1. Temel istatistiki Veriler

Temel istatistiki veri olarak aritmetik ortalama, mod, medyan, g¢arpiklik ve
basiklik degerlerinden yararlanilnustir. Bu vernler yardimiyla her iki donem igin dagilimin

normal olup olmadigi veya normallikten ne kadar ayrildigr arastinlmgtir.

Bir dagilimin beklenen degeri dagilimin birinci momenti olarak bilinir ve getirilerin
aritmetik ortalamasi ile olgilur. Standart sapmamin karesi olan varyans ikinci moment
veya merkezi moment olarak bilinir ve ortalamanin etrafindaki gézlemlerin dagilimim
olger. Eger dagilim normal ise veriler aritmetik ortalamanin etrafinda. simetrik olarak
dagilirlar ve medyan ve mod degerleri aritmetik ortalamaya esittir. Bununla beraber
normal dagilim standart bir basiklik derecesine sahiptir ve bu nedenle aritmetik ortalama
ve standart sapma dagidimin tahmininde kullamlabilir. Finansal getirilerin genellikle
normal dagildig1 varsayilir. Fakat bu durum ¢ok kisa (bir giin gibi) ve uzun donemlerde
(bir kag yil gibi) gegerli degildir™’.

Carpiklik, bir serinin dagihmindaki asimetri durumunu gosterir. Dagilim pozitif bir
carpikliga sahipse, histogramin saginda tek yonla bir yogunluk goérilir. Bu durumda
aritmetik ortalama medyan degerinden, o da mod degerinden daha biiyiktir. Dagilim
negatif bir ¢arpikliga sahipse, histogramimn saginda tek yonlt bir yogunluk gorilir. Bu
durum getirilerin ¢ogunlugunun aritmetik ortalamamn altinda oldugu anlamna gelir ve

aritmetik ortalama medyan degerinden, o da mod degerinden daha diisiiktiir'™",

Basiklik, aritmetik ortalamadan sapmalarin ortalamasina esittir ve standart

sapmanin bir rasyosu olarak olgilir. Normal bir dagihimda basikltk degeri 3 tir'™.

Basiklik degert 3°den kiigtik ise platykurtic, 3’den buyuk ise leprokurtic ve 3’e esitse
mesokurtic olarak adiandirilir'™,

8T Mark P Kritzman. About Highcr Momcnts. Financial Analysts Journal, Scptember-October 1994
Vol.54, No.6, 5.10-15

¥ Agee..s.10.
™ Age. s 14,

' Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics, McGraw-Hill Inc. International Edition. 1995.
s.770.



Tablo 3. Birinci Donem Altin Getirisi Temel Istatistik Verileri
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Veri Sayist (N)

Gegerli | Gegersiz Aritmetik Ortanca En Sik Standart Varyans
Veri Veri Ortalama Deger Goriilen Sapma
SilyISI SayISI (MCHH) DC}!,CI‘ (Sld (Variance)
(Valid) | (Missing) (Median) (Modc) Deviation)
BIRINCI
DONEM =
167 0 1999624031 | 999612703 | 1.00000 | .0053849211 | 000028997
GETIRI
BIRINCT
DONEM | 457 0 000390520 | -00038737 | 000000 | 0053877422 | 000029027
LN
GETIR]

Tablo 3. futures islemlere gegilmezden onceki dénem (birinci doénem) igin

hesaplanan temel istatistiki verileri gostermektedir. Tablo’da da gorildigi gibi aritmetik

ortalama, mod ve medyan degerleri gerek nominal gerekse logaritmasi alinmis getirilirde

birbirine ¢ok yakin ¢ikmustir (yaklasik 1). Bu da bize dagilimin normale yakin oldugunu

ifade etmektedir. Risk olgusii olarak varyans degerine bakildiginda sifira yakin

(0,00002899, In getiri igin 0,00002902) oldugu gorulmektedir. Dolayisiyla piyasanin

diisiik bir risklilik derecesine sahip oldugunu soyleyebiliriz.




Tablo 4. ikinci Donem Altm Getirisi Temel Istatistik Verileri
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Veri Sayisi (N)

Gegerli | Gegersiz | Aritmetik Ortanca En Sik Standart Varyans
Veri Veri - Goriilen .
Sayist Sayst Ortalama Deger Deser Sapma
(Valid) (Std.
(Missing) (Mean) (Mcdian) (Mode) | Deviation) (Variance)
IKINCI
DONEM 253 214 2999599321 1 999688570 | 1.000000 | 009390080 | 000088173
GETIRI 0
IKINCI
DONEM 253 214 - 0004445181 -.00031147 | .0000000 | 009364016 | 000087684
LN 0
GETIRI

Table .4. futures islemlere gegildikten sonraki donem (ikinci donem) igin

hesaplanan temel istatistiki veriler1 gostermektedir. Bu donemde de aritmetik ortalama,

mod ve medyan degerleri birbirine ¢ok yakin ¢tkmigtir (yaklasik 1). Bu da bize tipki

birinci dénemde oldugu gibi dagilimin normale ¢ok yakin oldugunu ifade etmektedir.

Varyans degeri ise 0,0008817 (Ln getiri i¢in 0,00008768) olarak hesaplanmistir. Bu

donemde de riskin yiiksek olmadii ancak birinci doneme gore (¢ kat arttifim

sOyleyebiliriz.

Her iki donem igin serinin normal dagilima sahip olup olmadigi carpiklik ve

basiklik testleri ile belirlenmistir. Birinci donem igin ¢arpikhk hipotezi soyle kurulmustur:

H,,: Birinci dénemde ¢arpiklik degeri # O ve seri normal dagilmamaktadir.

H,. Birinci dénemde ¢arpiklik degeri = 0 ve seri normal dagiimaktadir.
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Tablo S. Birinci Donem Altin Getirisi Carpikhik Durumu

Veri Sayisi (N)
Gegerli | Gegersiz Veri Aritmetik Carmkhk
Veri Sayisi Savisi Ortalama
(Valid) (Missing) (Mcan) {Skewness)
istatistik Istatistik Istatistik statistik Standart
Sapma
BIRINCi DONEM
GETIRI 467 0 1999624031288 =023 d13
BIRINCI DONEM
LN GETIRI 467 0 -.000390320338 070 13

Tablo 5. Futures islemlere gegilmezden onceki donem igin hesaplanan ¢arpiklik
degerini gostermektedir. Birinci donemde ¢arpiklik degeri —0,023 (Ln getiri i¢in —0,070)
olarak hesaplanmigtir. Bu durumda H, hipotezi kabul edilmistir. Dolaysiyla seride
carpikhk vardir ve dagilim normal dagihm degildir. Ancak, bulunan deger normal
dagihmin ¢arpiklik degerine yaklastig: i¢in dagilimin normal ve simetrik bir yaptya dogru

gittigi soylenebilir. Bu durum grafiksel olarak Grafik 9. ve 10.’da gosteriimektedir.
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Grafik 9. Birinci Donem Altim Getirisi Carpikhik Histogrami
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Grafik 10. Birinci Donem Logaritmas1 Alinmis Altin Getirisi

Carpikhk Histogrami

Serinin normal olup olmadig: ikinci dénem igin de ayni hipotez yardimiyla test

edilmistir. Tlgili hipotez soyle kurulmustur:

Hy: Tkinci dénemde garpiklik degeri # O ve seri normal dagilmamaktadir.

H;. Ikinci donemde garpiklik degeri = 0 ve seri normal dagilmaktadir.
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Tablo 6. ikinci Dénem Altin Getirisi Carpikhk Durumu

Veri Sayist (N)
Gegerli | Gegersiz Veri Aritmetik Carpikhk
Veri Sayisi Savisi Ortalama
(Valid) (Missing) (Mcan) (Skewncess)
istatistik Istatistik Istatistik Istatistik | Standart
Sapma
IKIINCI DONEM
GETIRI 253 214 .999599321799 1725 153
IKINCI DONEM
LN GETIRI 253 214 -000444518810 -,669 L33

Tablo 6. futures islemlere gecildikten sonraki donem igin hesaplanan carpiklik
degerini gostermektedir. Ikinci donemde carpiklik degeri 0,725 (Ln getiri i¢in 0,669)
olarak hesaplanmigstir. Bu durumda Hy hipotezi kabul edilmigtir. Dolayisiyla, seri ¢arpiktir
ve dagilim normal dagilim degildir. Deger 1’e yakin ¢iktigs icin dagilimin birinci déneme
gore normal dagihmdan daha fazla uzaklagtigimi ve simetri 6zelligini daha fazla yitirdigini
islemlere gecilmesi piyasanin riskliligt anlaminda yarar

soyleyebiliriz.  Futures

getirmemigtir. Bu durum grafiksel olarak Grafik 11. ve 12.’de gosteriimektedir.
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Grafik 11. ikinci Dénem Altin Getirisi Carpikhk Histogrami
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Grafik 12. ikinci Dénem Logoritmas1 Ahnmms Altin Getirisi
Carpikhk Histogrami

Her iki donem igin normallik incelemesi basiklik testi ile de yapilmugtir. Ilgili

hipotez g0yle kurulmustur:
Ho: Birinci donem igin basiklik degeri # 3 ve seri normal dagiimamaktadir.

H;. Birinci donem igin basiklik degeri = 3 ve seri normal dagilmaktadir.




Tablo 7. Birinci Donem Altin Getirisi Basiklik Durumu

Veri Sayist (N)
Gegerli | Gegersiz Veri Aritmetik Basiklik
Veri Sayist Sayisi Ortalama
(Valid) {Missing) (Mean) (Kurtosis)
. _ . . Standart
Istatistik Istatistik Istatistik Istatistik Sapma
BIRINCI DONEM
GETIRI 467 0 1999624031288 3.790 000
BIRINCI DONEM
LN GETIRI 167 0 -000390320538 3.853 2000

Tablo 7. futures islemlere gegilmezden onceki donem igin hesaplanan basiklik
degerini gostermektedir. Birinci donemde basiklik degeri 3,790 (Ln getiri i¢in 3,853)
hesaplanmistir. Bu durumda H, hipotezi kabul edilmistir. Dolayistyla dagilim normal
dagilim degildir. Bu deger normal dagihimin degeri olan 3 basiklik degerinden buyuk
oldugu igin leptokurtic bir dagilimdir. Bu durum grafiksel olarak Grafik 13. ve 14.’de

gosterilmektedir.
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Grafik 13. Birinci Donem Altin Getirisi Basikhik Histogram

113



114

140

Std. Dev = ,01
Mean = -,0004
N = 467,00

- - - - - - 00 00 0 01 o2
02 02 01 O 00O 00 25 75 25 75 25
75 25 75 25 75 25

Ln Getiri

Grafik 14. Birinci Donem Logaritmasi1 Alimmis Altin Getirisi

Basikhik Histogram

Basiklik Testi ile normallik incelemesi ikinci donem ig¢in su hipotezin test

edilmesiyle yapilmstir:

Hp: Tkinci donemde basiklik degeri # 3 ve seri normal dagilmamaktadir.

H;. Ikinci donemde basiklik degeri = 3 ve seri normal dagiimaktadir.
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Tablo 8. ikinci Dénem Altin Getirisi Basiklik Durumu

Veri Sayis1 (N)
Gegerli Gegersiz, Veri Aritmetik Basikhik
Veri Sayisi Sayisi Ortalama
(Valid) {Missing) (Mcan) (Kurtosis)
Istatistik Istatistik Istatistik Istatistik Standart
Sapma
IKINCI DONEM
GETIRI 253 214 999599321799 2.649 000
IKINCI DONEM
LN GETIRI] 253 214 - 000444518810 2479 000

Tablg 8. futures islemlere gegildikten sonraki donem i¢in hesaplanan basiklik
degerini gostermektedir. lkinci dénemde basiklik degeri 2,649 (Ln getiri i¢in 2,479)
hesaplanmigtir. Bu durumda H, hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla seride basiklik
vardir ve dagilm normal dagilim degildir. Bu deger normal dagilimin degeri olan 3
basiklik degerinden kiigik oldugu i¢in dagilm platykurtic bir dagihmdir. Bu durum

grafiksel olarak Grafik 15. ve 16.’da gosterilmektedir.
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Grafik 16. Tkinci Dénem Logaritmasi Alinnus Altin Getirisi
Basiklik Histogrami

Bulgu ve Yorumlar

Carpikhk ve basiklik degerleri dikkate ahndiginda, altin getirist serisinin her iki
donemde de normal dagilmadigim gormekteyiz. Ancak, futures iglemlerden sonraki
dénemde basiklik testine gore serinin normal dagilima futures iglemlerden oncesine gore
daha fazla yaklastign soylenebilir. Birinci donemde normal deger olan 3’den 0,790°hik bir
uzaklasma varken, ikinci dénemde 0,351°lik bir uzaklagma vardir. Aym yorumu ¢arpiklik
testine gore yapmak miimkiin degildir. Aritmetik ortalama, mod ve medyan degerleri her

iki donemde de kendi iglerinde ve donemler arasmnda birbirine yakin ¢ikmugtir. Ancak risk
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gostergesi olarak standart sapma veya varyansa bakildiginda ikinci dénemde birinci

doneme gore ciddi bir artis olugu gorilmektedir.

Bu islemlerden sonra iki doneme ayrilan serinin verileri arasinda etkilesim olup

olmadigini test etmek igin Otokorelasyon Analizi’nden yararlamlmistir.

1.3.2. Otokorelasyon Analizi

Otokorelasyon, bir zaman serisinde bir verinin kendisinden onceki verilerden

etkilenip etkilenmedigini 6lgen bir istatistik yontemidir.

Otokorelasyon (u,) serisi ile ilgili bir konudur ve u, hata teriminin birbirini izleyen
degerleri arasinda iliski olmast demektir. Zaman serisi verilerinde bu iliski genellikle soyle

gosterilmektedir'™':

U( =P + Vi "] <p<l (14)

Burada; u;: u/’nin t doneminde (yil, ay, gun) aldigi deger, u.: u’nin bir 6nceki
donemde aldig1 degeri gostermektedir. u, ile u., arasinda otokorelasyon yoksa bu

kovaryanslann veya beklenen degerlerin sifira esitligi demektir. Soyle ki:

E(u) = E(uy.1) = 0 varsayimi
Kov (u, 1) = E {[u-E(u)] [u-E(ua)]}
= E(u, uq) = 0, (t=t-1) (15)

"' Sahin Akkaya. M. Vedat Pazarlioglu. Ekonometri I, Dokuz Eylil Universitesi Yayimu. Ugiincii
Baski. lzmir 1995. s. 353,
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olmaktadir. Buna karsilik otokorelasyon olmasi durumunda iki deger arasinda iliski vardir

ve bu durum asagida goriimektedir':

E(u, u) =0 (t=t-1) (16)

Otokorelasyon halinin en basit sekli formil 14.°deki gibi olup, buna birinci

dereceden otokorelasyon [AR(1)] denir. Burada p birinci dereceden otokorelasyon

katsayisidir (1 gecikmeli otokorelasyon katsayisi); vy, iliskisi hata terimi olup su En

Kiguk Kareler (EKK) varsayimlarini sagladigi kabul edilmektedir'™:
E(v) =0, Var (W)= % Kov (v, ve) = 0. (17)

Hata terimini (v{); bir zaman serisi i¢in ¢izilen regresyon dogrusunun veya

’

egrisinin altinda veya astiinde yer alan degerlerin, bu dogruya veya egriye olan

uzakliklarinin ortalama degeridir diye tammlayabiliriz.

Hata terimi gozlemlenemeyen bir tesadifi degiskendir ve pozitif veya negatif degerler
alabilir. Teknik olarak hata terimi stokastik dagilim veya stokastik hata terimi olarak

adlandiriir ve regresyon modeline eklenmeyen veya eklenemeyen degiskenleri ifade

194 )5

eder'. Hata teriminin ortaya ctkmasimi soyle aciklayabiliriz'”:

I. Bir bagimli degiskeni etkileyen birden fazla agiklayici (bagimsiz) degisken
olmasina ragmen, ornegin, yatinmlar yalmzca gelirin bir fonksiyonu degildir,
sadece bir agiklayici degisken ele alindiginda ve digerleri ayn ayn iliskiye dahil
edilmediginde onlarin toplam etkisi hata terimi ile temsil edilir.

192 Akkava vd.. a.g.c.. 5.354.
3 ALg.e.,5.354.
1% Gujarati. a.g.c.. 5.38.

' Tiimay Ertck. Ekonometriye Girig, Aragtirma. Egitim. Ekin Yavinlar. Istanbul: 1982. Uciincii Bas1.
5.116-117.
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2. Diger aciklayict degiskenlerin timi baglantida ifade edilse bile, yatinm
yapanlarin ayni sartlar altinda bazen farkh kararlar alabilecekleri durumu, diger
bir deyisle insanlarin davranislarindaki mekanik olmayan o6zellik bu hata
teriminin ikinei bir kaynagini olusturur.

3. Verilerde hata olmas! bagimii degiskenlerin gézlem degeri ile denklem degeri
arasinda bir fark yaratabilir.

4. Ele alinan matematiksel kalip en uygun olani degilse, bu da bagimli degiskenin
gergek degeri ile denklem degeri arasinda fark belirler. Ornek hata terimi v,’ler
u/lerin tahminidir ve v, = Y, - Y/ dir.

1.3.2.1. Otokorelasyon Belirleme Yontemleri

Otokorelasyonun belirlenmesinde baslica dort yontem vardir. Bunlar, Grafiksel

Y(‘)ntem,'lDizi Testi, Durbin-Watson d Testi ve ki-kare Testi’dir.

1.3.2.1.a. Grafiksel Yontem

Serinin otokorelasyonlu olup olmadigt Korelogram ve Dizi Testleri’nden

yararlanarak belirlenmistir.

Futures islemlerden onceki donemin altin fiyatlart serisinin dogal logaritmast
alinarak seri duragan hale getirilmistir. S6z edilen dénemde yatinmecilarin gegmisteki altin
fiyatlanindan  yararlanarak  gelecekteki altin  fiyatlanini  tahmin  edemeyecegi
varsayllmaktadir. Bu durum ayni zamanda serinin otokorelasyonlu olmamasi demektir.

lgili hipotez soyle kurulmustur:

Hy: Birinci donemde seride otokorelasyon yoktur. Gegmisteki altin fiyat

serisinden yararlanarak gelecekteki altin fiyatlari tahmin edilemez.
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H,: Birinci dénemde seride otokorelasyon vardir. Gegmisteki altin fiyat serisinden

yararlanarak gelecekteki altin fiyatlan tahmin edilebilir.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

0.991 0.991 462.25 0.000
0.982 0.033 917.46 0.000
0.973 -0.020 1365.4 0.000
0.965 0.056 1807.0 0.000
0.958 0.022 2242.9 0.000
0.950 -0.020 2672.7 0.000
0.942 -0.024 3096.2 0.000
0.933 -0.077 35%12.0 0.000
0.923 -0.033 3920.0 0.000
10 0.913 -0.010 4320.1 0.000
11 0.905 0.078¢ 4713.9 0.000
12 0.896 0.007 5101.6 0.000
13 0.888 -0.035 5482.7 0.000
14 0.880 0.060 585%8.1 0.000
15 0.873 0.044 6228.3 0.000
16 0.866 0.015 6593.7 0.000
17 0.860 -0.009 6954.0 0.000
18 0.852 -0.027 7309.3 0.000
19 0.844 -0.085 7658.2 0.000
20 0.836 0.013 8001.2 0.000
21 0.826 0.016 8338.6 0.000
22 0.821 -0.004 8670.7 0.000
23 0.812 -0.090 8996.5 0.000
24 0.802 0.069 9315.0 0.000
25 0.792 0.021 9626.3 0.000

GO O N -

Grafik 17. Birinci Donem Logaritmasi Ahmmis Altin Fiyatlarina Korelogram Testi

Uygulanarak Otokorelasyonun Belirlenmesi

Grafik 17. Birinci déneme ait dogal logaritmasi almmug altin fiyatlarina
Korelogram Testi uygulanarak otokorelasyon incelemesini gostermektedir. Korelogram’a
bakildiginda partial correlation siitununda verilerin kesikli ¢izginin digina tagtif
gorilmektedir. Bu da serinin otokorelasyonlu oldugu anlamma gelir. Fakat
otokorelasyonun nedeni serideki trenddir. Trendin varhgi, autocorrelation siitunundan

anlagiimaktadir. Otokorelasyon verilerini (AC siitunu) temsil eden kalm cizgiler giderek
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ortadaki kesikli ¢izgilere yaklagsmaktadir. Dolayisivla otokorelasyon zamanla azalmakta

ve seride trend oldugu anlasiimaktadir.

Sonug olarak H, hipotezi red edilmistir. Seride otokorelasyon vardir ve bu,
yatirimetlarin - futures islemlerden 6nceki donemde gegnusteki altin  fiyatlarindan
yararlanarak gelecekteki altin fiyatlarini tahmin edebilecekleri ve piyasanin tizerinde getiri
elde edebilecekleri anlamina gelmektedir. Ancak, bu durum otokorelasyonun gittikge

azalmasi nedeniyle zayiflamaktadir.

Futures islemlere gecildikten sonraki donemde vyer alan altin fiyatlariin

logaritmas alinarak Korelogram Testi uvgulanmustir. Ilgili hipotez s6yle kurulmustur:

Hy: Ikinci donemde seride otokorelasyon yoktur. Gegmisteki altin fiyat serisinden

" yararlanarak gelecekteki altin fiyatlari tahmin edilemez.

H;: lkinci donemde seride otokorelasyon vardir. Gegmisteki altin fiyat serisinden

yararlanarak gelecekteki altin fiyatlari tahmin edilebilir.
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Autocorrelation Partial Cerrelation AC PAC (O-5tat Prob

0.974 0.974 242.71 0.000
0.951 0.064 475.34 0.000
0.935 0.104 700.80 0.000
0.911 -0.128 915.84 0.000
0.888 0.013 1120.8 0.000
0.866 -0.010 1316.6 0.000
0.839 -0.097 1501.1 0.000
0.815 0.047 1676.1 0.000
0.786 -0.147 1839.3 0.000
0.759 0.065 1992.4 0.000
0.738 0.062 2137.7 0.000
0.714 -0.022 2274.3 0.000
0.688 -0.054 2401.4 0.000
0.665 0.006 2520.7 0.000
0.641 0.013 2632.3 0.000
0.620 0.030 2737.0 0.000
0.598 -0.045 2834.8 0.000
0.578 0.040 2926.4 0.000
0.557 -0.050 3012.0 0.000
0.534 -0.028 3091.1 0.000
0.513 0.012 3164.3 0.000
0.493 -0.025 3232.2 0.000
0.470 -0.048 3294.2 0.000
0.445 -0.073 335%0.0 0.000
0.421 -0.009 3400.0 0.000
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Grafik 18. ikinci Dénem Logaritmasi Alinmis Altin Fiyatlarina Korelogram Testi

Uygulanarak Otokorelasyonun Belirlenmesi

Grafik 18. Ikinci déneme ait dogal logaritmas: alinnus altin fiyatlarina Korelogram
Testi uygulanarak otokorelasyon incelemesini gostermektedir. Korelogram’a bakildiginda
birinci dénem ile benzer bir sonug¢ ¢iktif1 gorilmektedir. Partial correlation siitununda
verilerin kesikli ¢izginin digna tastigt dolayisiyla serinin otokorelasyonlu oldugu
anlagilmaktadir. Otokorelasyonun nedeni birinci dénemde oldugu gibi serideki trenddir.
Trendin varligi, autocorrelation siitunundan anlasiimaktadir. Otokorelasyon verilerini
(AC siitunu) temsil eden kalin ¢izgiler giderek ortadaki kesikli ¢izgilere yaklagmaktadir.

Dolayistyla, otokorelasyon zamanla azalmakta ve seride trend oldugu anlagiimaktadir.

Sonug olarak H, hipotezi red edilmistir. Futures iglemlere gecilmesi serinin

otokorelasyonlu olmasii engelleyememistir. Yatimmecilar, futures iglemlere gegildikten
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sonra da gegmisteki fiyatlardan yararlanarak gelecekteki fiyatlan tahmin edebilir ve
piyasanin iistiinde getiri elde edebilirler. Ancak otokorelasyonun gittik¢e azalan bir trend

izledigi goz oniine alinirsa bu durumun zayifladig sdylenebilir.

Daha onceki iki grafik ile logaritmasi alinmig altin fiyatlart  serisinin
otokorelasyonu arastirilmug ve her iki donemde de otokorelasyona rastlanmistir. Aym
islem, her iki donem i¢in hesaplanan getirilere de uygulanmustir. Serilerin
duraganlagtirilmasi amaciyla yine dogal logaritmalann alinmustir. Futures islemlere
gecilmezden oOnceki donem igin hesaplanan logaritmasi alinmmg altin getirilerine
Korelogram Testi uygulanarak otokorelasyonun varhig arastirilmigtir. {lgili hipotez soyle

kurulmustur:

Hy: Birinci donemde seride otokorelasyon yoktur. Gegmisteki altin getiri

- -serisinden yararlanarak gelecekteki altin getirileri tahmin edilemez.

H;: Birinci donemde seride otokorelasyon vardir. Gegmisteki altin  getiri

serisinden yararlanarak gelecekteki altin getirileri tahmin edilebilir.
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Grafik 19. Birinci Donem Logaritmasi Alinmis Altin Getirilerine Korelogram Testi

Uygulanarak Otokorelasyonun Belirlenmesi

Grafik 19. Birinci dénem i¢in dogal logaritmasi alinmug altin getirilerine

Korelogram Testi’nin uygulanmastyla otokorelasyonun belirlenmesini gostermektedir.

Korelogram’a bakildiginda partial correlation sitununda verilerin kesik ¢izgileri agmadig

goriilmektedir. Bu da bize serinin otokorelasyonlu olmadigim belirtir.

Sonug olarak Hy hipotezi kabul edilmigtir. Dolayisiyla, gegmisteki altin getirisi

serisinden yararlanarak gelecekteki altin getirileri tahmin edilemez.
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Futures islemlerden oncesi i¢in oldugu gibi futures islemlerden sonrasi igin de
altin getirilerinin dogal logaritmas: alinmig ve seri duraganlastinlmistir. Otokorelasyonun

varliginin arastirilmast igin ilgili hipotez soyle kurulmustur:

Ho: Ikinci donemde seride otokorelasyon yoktur. Gegmis altin getirileri serisinden

yararlanarak gelecekteki altin getirileri tahmin edilemez.

H,: lkinci dénemde seride otokorelasyon vardir. Gegmisteki altin getirileri

serisinden yararlanarak gelecekteki altin getirileri tahmin edilebilir.
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Grafik 20. Ikinci Dénem Logaritmas1 Ahnmis Altin Getirilerine Korelogram Testi

Uygulanarak Otokorelasyonun Belirlenmesi

Grafik 20. Ikinci doénem igin dogal logaritmasi alinmug altin getirilerine

Korelogram Testi’nin uygulanmasiyla otokorelasyonun belirlenmesini gostermektedir.

Korelograma bakildiginda partial correlation sitununda verilerin kesik ¢izgileri agmadig

goriillmektedir. Bu da bize aynen birinci donemde oldugu gibi serinin dogal logaritmasi

alindiginda otokorelasyonun ortadan kalktigim belirtmektedir.

Sonug olarak Hy hipotezi kabul edilmigtir. Dolayisiyla gegmisteki altin getirisi

serisinden yararlanarak gelecekteki altin getirileri tahmin edilemez.
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Bulgu ve Yorumlar

Zayif tipte piyasa etkinligi Korelogram Testi sonuglarina gore; futures igslemlerden
oncesi ve sonrasi donemler igin fiyatlar bazinda red, getiri bazinda kabul edilmistir. Fiyat
serisinde otokorelasyon varken, getiri serisinde yoktur. Bunun nedeni getirilerin
hesaplama yontemidir. Hesaplama, dogal logaritmasi alinmis altin fiyatindan kendinden
Onceki giiniin dogal logaritmasi alinmig altin fiyatinin ¢tkarilmasi yoluyla yapiimaktadir.
Dolayisiyla olusturulan veri altin fiyatindan farklilagmaktadir. Bununla beraber altin fiyati
serisinde gorilen otokorelasyon gittik¢e azalan bir trend sergilemektedir. Dolayisiyla
piyasa, gecikme sayist arttikga (gegmis giinlere dogru gidildik¢e) etkinlige
yaklagmaktadir. Her iki donemde de futures islemlerin piyasa etkinligine etkisi

gortilmemektedir.

S

1.3.2.1.b Dizi Testi

Otokorelasyonun belirlenmesinde yararlanilabilecek diger bir yontem de Dizi
Testi’dir. n birimlik bir dizinin K gibi bir degere gore (K=0OD, K=ortalama, K=a) ard
arda gelislerindeki kiimelenmenin rasgelelik kosullaria uygunlugunu test etmek i¢in Dizi
Testi uygulamir. Bir dizide yer alan elamanlarin ardigik siralamiglarinda birbirini izleyen
gozlemlerin K’dan kigiik olus kiimelenme sayisina dizi (r, run) adi verilir. Dizt Testi,

gozlenen dizi sayisi r ile beklenen dizi sayis1 p, ’y1 o, aracihii ile test eder’™®,

Hata teriminin otokorelasyonlu olup olmadigi Dizi Testi ile su dort asamada

aragtinlmaktadir”™”.

1. Asama: Hipotezlerin formiilasyonu

Hy: Hata terimi degerleri birbirinden bagimsizdir, otokorelasyon yoktur.

13 Kazim Ozdamar. Paket Programlar ile istatistiksel Veri Analizi I, Anadolu Universitesi Yayim
No:1001, Eskischir:1997, s.365.

¥ Akkaya vd.. a.g.c.. $.360-361.
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H,: Hata terimi degerleri birbirleriyle bagimlidir, otokorelasyon vardir.

2. Asama: n>20 olmast durumunda %1 ve %5 anlamhlikta normal dagilim tablosu
Z degerleri iki tarafli teste gore ahnir. Zy,, = + 2,58 veya + 1,96

3. Asama: n>20 olmas! halinde birbirini izleyen isaretlerin sayisi D, su aritmetik
ortalama ve varyansl: olarak normal dagiimaktadir.

. ) , 21 H,
Aritmetik Ortalama = (D) = —-2
TR

+1

(18)

y  2mn, (2”1”1 - n‘nl)

Varyans = o, = .
i (n, +nz)‘ (nI + 1y — l)

29. No'lu formiillerdeki n,, pozitif isaretli hata terimi sayisi; n, , negatif isaretli
hata terimi sayisi; n = n, + n,, toplam gézlem sayisint géstermektedir. Bu asamada

E (D) Zuw.0p (19)
aralif1 siir degerleri hesaplanir.

4. Asama: Eger D = birbirini izleyen isaret sayisi, 30. no'lu formuldeki aralik
i¢inde kaliyorsa, 6rnegin %5 onem diizeyinde

E(D) —1,960'17 <D< E(D) '*‘[.,960[)

ise Hy hipotezi kabul edilir. Aksi durumda tahmini D de@eri bu simirlar disinda
kalirsa H, hipotezi reddedilir.

Eger, seri otokorelasyonlu ise ve ¢ok fazla dizi varsa -ki bu isaretin stk sik
degistigini gosterir- negatif otokorelasyon, az sayida dizi varsa pozitif otokorelasyon
vardir”™. Asagida futures islemlere gegilmezden oncesi ve sonrasi igin uygulanan Dizi

Testi sonuglan verilmistir. Birinci donem igin dogal logaritmast alinmig altin fiyatlan
serisinin otokorelasyonlu olup olmadigim test etmek i¢in yu hipotezden yararlamlmigtir:

Hy: Hata terimi degerleri birbirinden bagimsizdir, otokorelasyon yoktur. Futures
islemlerden o6nceki donemde ge¢mis altin fiyatlanindan yararlanarak

gelecekteki altin fiyatlar tahmin edilemez.

¢ . .
" Gujarati. a.g.c.. s.419.
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H;: Hata terimi degerleri birbirinden bagimsiz degildir, otokorelasyon vardir.
Futures islemlerden onceki donemde ge¢mis altin fiyatlarindan yararlanarak

gelecekteki altin fiyatlart tahmin edilebilir.

Tablo 9. Birinci Donem Logaritmasi Ahnms Altin Fiyatlari icin

Dizi Testi
LNGOLD
Dizi: 4 Test degeri = 591934872 (Mean)
Ornek sayisi: 175 LT Ortalama
293 GE Ortalama Z=-21363
T 468 Toplam 2-uzantth P =,0000

Tablo 9. Birinci donem i¢in logaritmast alinmms altin fiyatlarina Dizi Testi
uygulanarak otokorelasyon incelemesini gostermektedir. Gozlenen dizi sayisi 4’dir.
Beklenen dizi sayis1 gozlenen dizi sayisindan biyiiktir ve dizi sayisinin az olmasi pozitif

otokorelasyonun varliginm gostermektedir.

Z=-21.363, p=0.0000<0.001*** olmas!t nedeniyle seride yer alan diziler rasgele
degildir ve H, hipotezi red edilmistir. Bu, serinin otokorelasyonlu oldugu anlamna
gelmektedir. Dolayisiyla herhangi bir giindeki altin fiyati kendisinden onceki giinlerin altin
fiyatlarindan etkilenmektedir. Bu durumda yatinmeilarin gegmisteki fiyat hareketlerinden

yararlanarak gelecekte olusacak fiyati tahmin etmeleri olasidir.
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Tablo 10. ikinci Dénem Logaritmasi Ahnmug Altin Fiyatlar icin

Dizi Testi Sonucu

LNGOLD
Dizi: 20 Test degeri = 5,707084 18 (Mean)
Ornek sayisi: 157 LT ortalama

96 GE ortalaima Z=-13,399

253 1:;;)Iam 2-uzantih P = 0000

Tablo 10. Ikinci dénem icin logaritmasi alinmug altin fiyatlarina Dizi Testi

uygulanarak otokorelasyon incelemesini gostermektedir. Test edilen hipotez soyle

kurulmustur:

Hy: Hata terimi degerleri birbirinden bagimsizdir, otokorelasyon yoktur.

Futures islemlerden sonraki donemde ge¢mis altin fivatlarindan yararlanarak

gelecekteki altin fiyatlari tahmin edilemez.

H;: Hata terimi degerleri birbirinden bagimsiz degildir, otokorelasyon vardir.

Futures islemlerden sonraki dénemde ge¢mis altin fiyatlarindan yararlanarak

gelecekteki altin fiyatlari tahmin edilebilir.

Gozlenen dizi sayist 20°dir. Birinci donemde oldugu gibi beklenen dizi sayisi
gozlenen dizi sayisindan biyiiktiir ve gozlenen dizi sayisimn ¢ok olmasi negatif

otokorelasyonun varh@ini gostermektedir.
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Z=-13.399 p=0.0000<0.001*** olmasi nedeniyle seride yer alan diziler rasgele

degildir ve H, hipotezi red edilmistir. Bu durum, serinin otokorelasyonlu oldugu

anlamma gelmektedir. Dolayisiyla herhangi bir gindeki altin fiyati kendisinden énceki
ginlerin altin fiyatlarindan etkilenmektedir. Bu durumda yatinmeilarin ge¢misteki fiyat

hareketlerine bakarak gelecekte olusacak fiyati tahmin etmeleri olasidir.

Dizi Testi altin getirileri serisine de uygulanmigtir. Birinci donem igin su hipotez

test edilmigtir:

Ho: Hata terimi degerleri birbirinden bagimsizdir, otokorelasyon yoktur. Futures
islemlerden onceki donemde ge¢mis altin getirilerinden yararlanarak
gelecekteki altin getirileri tahmin edilemez.

"H,: Hata terimi degerleri birbirinden bagimsiz degildir, otokorelasyon vardir.
Futures islemlerden onceki donemde gegmis altin getirilerinden yararlanarak

gelecekteki altin getirileri tahmin edilebilir.

Tablo 11. Birinci Donem Logaritmasi Alinmis Altin Getirileri icin

Dizi Testi Sonucu

LNRT

Dizi: 245 Test degeri = -,00039050 (Mean)

Ornek sayisi: 233 LT ortalama
234 GE ortalama = 9729

467 Toplam 2-uzantih P = /3306

)

nadoiy Universitest
Merkez Kiiinhane
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Tablo 11. Birinci donem igin logaritmasi alinmus altin getirilerine Dizi Testi

uygulanarak otokorelasyon incelemesini gostermektedir. Gozlenen dizi sayist 245°dir.

Z=0.9729, p=0.3306>0.05 ns. olmas nedeniyle seride yer alan diziler rasgeledir

ve H, hipotezi kabul edilmistir. Bu serinin otokorelasyonlu olmadigi anlamina

gelmektedir. Dolayisiyla herhangi bir giindeki altin getirisi kendisinden onceki giinlerin
altin getirilerinden etkilenmemektedir. Bu durumda yatimmeilann gegmisteki getiri

hareketlerine bakarak gelecekte olusacak getiriyi tahmin etme olasilig: yoktur.

Aym test ikinci donem altin getirileri serisine de uygulanmistir. Test edilen

hipotez aymidir:

Hy: Hata terimi degerleri birbirinden bagimsizdir, otokorelasyon yoktur. Futures
'isliemlerden sonraki donemde ge¢mis altin getirilerinden yararlanarak

gelecekteki altin getirileri tahmin edilemez.

H;: Hata terimi degerleri birbirinden bagimsiz degildir, otokorelasyon vardir.
Futures islemlerden sonraki donemde geg¢mis altin getirilerinden yararlanarak

gelecekteki altin getirileri tahmin edilebilir.



Tablo 12. Ikinci Dénem Logaritmasi Almnus Altin Getirileri igin

Dizi Testi Sonucu

LNRT

Dizi: 132 Test degeri = -,00044454 (Mean)

Ornek sayis: 126 LT ortalama
127 GE ortalama Z= 5672

[ 3]
“h
(U]

Toplam 2-uzantih P = 5706

Tablo 12. lkinci donem igin logaritmasi alinmig altm getirilerine Dizi Testi

uygulanarak otokorelasyon incelemesini gdstermektedir. Gozlenen dizi sayis1 132°dir.

Z=0.5672, p=0.5706>0.05 ns. olmast nedeniyle seride yer alan diziler rasgeledir

ve H, hipotezi kabul edilmistir. Bu serinin otokorelasyonlu olmadigt anlamina

gelmektedir. Dolayisiyla herhangi bir giindeki altin getirisi kendisinden onceki giinlerin
altin getirilerinden etkilenmemektedir. Bu durumda yatimmcilarin gegmisteki  getiri

hareketlerine bakarak gelecekte olusacak getirtyi tahmin etme olasilig: yoktur.

Bulgu ve Yorumlar

Dizi Testi'nden bulunan sonuglar, Korelogram testlerinden bulunan sonuglar ile
paralellik gostermektedir. Altm fiyatlan serisi her iki donem igin otokorelasyonlu olup,
yatirimeilara gegmis fiyat serilerine bakarak gelecekteki fiyatlari tahmin edebilme olanagi
sunmaktadir. Altin getirileri serisi ise, her {ki donemde de otokorelasyonlu degildir ve

yatinmeilara gecmisteki getirilerden yararlgnarak gelecekteki getirileri tahmin etme
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olanag1 vermemektedir. Dolayistyla zayif tipte piyasa etkinligi fiyatlar bazinda red, getiri

bazinda kabul edilmistir.

1.3.3. Birim Kok Testi

Zaman serisi analizinde serinin duragan olup olmamasi énemlidir. Bunun baglica
iki nedeni vardir. Birincisi, regresyon analizinde iki veya daha ¢ok degisken arasindaki
iliski incelenirken, degiskenlerin aymi trendlere sahip olduguna ve yiiksek diizeyde bir
iligkinin varli§ina tanik olabiliriz. Serinin duragan olup olmamasi bu iliskinin gergek olup
olmamasim etkiler. Ikincisi, regresyon analizi ile ileriye doniik tahmin yapildiginda serinin

duraganligi tahminin dogruluk derecesini etkiler.

Zaman serilerinin tam veya zayif duragan olmasi s6z konusudur. Arastirmalarda
soz edilen dufaganllk zayif duraganliktir. Asagida duraganlik testinde yararlanilan Birim

Kok Testi agiklanmaya caligilacaktir.
Y =Yutuw (20)

Burada; Y, t zamanindaki getiri

Y1 t-1 zamanindaki getiri

Uy stokastik hata terimidir'*.

Bu formiil birinci dereceden otokorelasyon (AR 1) formiludur. Birim Kok Modeli;

Y= p Y+ u’dir. 2n

“‘”’Gujﬂmli- a.2.C..s. 718.
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2

Eger p =1 olarak hesaplanirsa, Y, nin birim kéke sahip oldugu séylenir. Zaman

serisi analizinde bu durum fesadiifi yiiriiyiis olarak bilinir ve serinin duragan olmadig
anlamina gelir.

32. no’lu esitlik su sekilde de yazilabilir'™”:

AYi=(p-1) Yty
=Y Ty o=(p-1). (22)

Modelin test edilmesi i¢in gerekli olan hipotez soyle yazilabilir:

H,= 6= 0, p= 1 Seri duragan degildir, normal dagilmamaktadir ve

thkorelasyona sahiptir. Dolayisiyla piyasa etkin degildir.

H,= 620 Seri duragandir, normal dagimaktadir ve otokorelasyona sahip

degildir. Dolayisiyla piyasa etkindir.

Modelin test edilmesinde Dickey-Fuller veya Phillips-Perron Birim Kok
Testleri’nden yararlamlmaktadir. Dickey-Fuller Testi’nde {¢ se¢enek vardir. Bunlar;
modele bir sabitin eklenip eklenmemesi, dogrusal zaman trendinin eklenip eklenmemesi

ve kag adet gecikme katsayisi eklenecegidir'™.

H,= p =1 hipotezi varsayimiyla hesaplanan t degeri ¢ (tau) istatistidi olarak

bilinir. Literatiirde tau istatistigine Dickey-Fuller Testi de denilmektedir. Kritik degerleri
(kabul-red) gosteren tablo Dickey-Fuller tarafindan Monte Carlo simulasyonundan
yararlanilarak olugturulmustur. Bu tablo daha sonra MacKinnon tarafindan gelistirilmistir.
Teste iligkin kritik degerler %1, %5 ve %10 anlam diizeylerine gore olusturulmaktadir.
Hesaplanan 7 Dickey-Fuller test istatistiginin mutlak degeri, MacKinnon kritik
degerlerinin mutlak degerinden kiigiikse H,=& = 0 hipotezi kabul edilir ve serinin

"7 Gujarati. a.g.c..s. 718.

1 EViews 2.0 Ekonomictri Programi.
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duragan olmadigi sonucuna varihir. Eger, buyiikse H, hipotezi reddedilir ve serinin
duragan oldugu sonucuna varihir'®.

Futures islemlerden onceki donem igin dogal dogal logaritmasi alinmis altin

fiyatlari serisine Birim Kok Testi uygulanmis ve su hipotez test edilmigtir.

Hy: =0, p =1 seri duragan degildir, normal dagilmamaktadir ve otokorelasyona

sahiptir. Dolayistyla piyasa etkin degildir.

Hi: & # 0 seri duragandir, normal dagilmaktadir ve otokorelasyona sahiptir.

Dolayisiyla piyasa etkindir.

" Gujarati, a.g.c..s. 719.



Tablo 13. Birinci Dénem Logaritmasi Alimmis Altin Fiyatlar:

Birim Kok Testi

ADF Test istatistigi  -1.967939 1% kritik deger * -3.9819
5% kritik deger -3.4213
10% kritik deger -3.1331

*Birim Kok Testi hipotezinin reddi i¢in MacKinnon kritik degerler.

Augmented Dickey-Fuller Test Esitligi
LS // Bagimh degisken D(LNGOLD)
Tarih: 04/22/99 Zaman: 11:38
Orneklem (diizeltilmis): 2 468

Eklenen gozlem sayisi: 467

PR B

Degisken Katsayi Std. sapma  t-istatistigi

olasilik.

LNGOLD(-1) -0.015623 0.007939 -1.967939 0.0497
C 0.094217 0.047754 1.972968 0.0491

@TREND(}) 9.07E-06  3.72E-06  -2.440478

0.0150

R-kare 0.012871 aritmetik ortalama bagimh degisken-0.000391

Diizeltilmis R-kare  0.008616 S.D. bagimh degisken 0.005388

Regresyonun S E.  0.005364 Akaike bilgi kriteri - 10.44951

Artiklanin kareleri top.0.013353 Schwarz kriteri -10.42287

Log tahmint 1780.316 F-istatistigt 3.024919

Durbin-Watson istat. 2.046022 Olasilik (F-istatistigi) 0.049521
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Tablo 13. Birinci donem logaritmast alinmis altin fiyatlarina Birim Kok Testi
uygulanarak duraganlik incelemesini gostermektedir. Test sonucunda ADF test
istatistiginin mutlak degeri (-1.967939), %1, %5 ve %10 anlam diizeyleri kritik
degerlerinin mutlak degerinden daha kigik oldugu i¢in seri duragan degildir ve Hy
hipotezi kabul edilmistir. Piyasa etkin degildir. Seri normal dagilmamaktadir ve
otokorelasyona sahiptir. Dolayisiyla gegmis altin fiyatlarnindan yararlanarak gelecekteki

altin fiyatlari tahmin edilebilir.

p=-0.015623 bulunmustur. Hesaplamada gecikme katsayilarinin anlamsiz

¢ikmast ve (Prob>0.05) degerinin bulunmasi nedeniyle gecikme katsayisindan

yararlamlmamustir. Dolayisiyla Lag = 0°dur.

Ayni test futures islemlerden sonraki dénem igin dogal logaritmast alinmug altmn

fiyatlan serisine de uygulanmustir. Test edilen hipotez soyle kurulmustur:

Hy: & = 0. p = 1 seri duragan degildir. Futures islemlerden sonraki donemde seri
normal dagilmamaktadir ve otokorelasyona sahiptir. Dolayisiyla piyasa etkin

degildir.

Hi: 8 # 0 seri duragandir. Futures iglemlerden sonraki donemde seri normal

dagilmaktadir ve otokorelasyon yoktur. Dolayisiyla piyasa etkindir.
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Tablo 14. ikinci Dénem Logaritmasi Ahnmis Altin Fiyatlari Birim Kok Testi

ADF Test istatistigi  -1.841215 1% kritik deger * -3.4578
5% kritik deger -2.8731
10% kritik deger -2.5729

*Birim Kok Testi hipotezinin reddi igin MacKinnon kritik degerleri..

Augmented Dickey-Fuller Test Esitligi
LS // Bagimli degisken D(LNGOLD)
Tarth: 04/22/99 Zaman: 14:42
Orneklem: 469 721

Eklenen gozlem sayisi: 253

RS B

Degisken Katsayr Std.sapma t-istatistigi olasthik
LNGOLD(-1) -0.023050 0.012519 -1.841215 0.0668
C 0.131117 0.071456 1.834932 0.0677
R-kare 0.013326  aritmetik ortalama bagimli degigsken -0.000445
Diizeltilmig R-kare 0.009395 S.D. dependent var 0.009364
Regresyonun S.E 0.009320 Akaike bilgi kriteri -9.343328
Artiklarm kareleri top 0.021802 Schwarz criterion -9.315396
Log tahmini 824 9395 F-istatistigi 3.390073
Durbin-Watson istat  2.188060 olasihk (F-istatistigi) 0.066770

Tablo 14. Ikinci donem logaritmas: alinmis altin fiyatlarna Birim Kok Testi
uygulanarak duraganlik incelemesini gostermektedir. Test sonucunda ADF test

istatistiginin mutlak degeri -1.841215, %I, %5 ve %10 anlam dizeyleri kritik
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degerlerinin mutlak degerlerinden daha kugiik oldugu i¢in seri duragan degildir ve H,
hipotezi kabul edilmigtir. Seride otokorelasyon bulunmaktadir. Bu durumda piyasa etkin
degildir. Dolayisiyla gegmis altin fiyatlarindan vyararlanarak gelecekteki altin fiyatlars

tahmin edilebilir.

£ =-0.023050 bulunmustur. Hesaplamada gecikme katsayilarinin anlamsiz

¢tkmast  ve (Prob>0.05) degerinin  bulunmasi nedeniyle gecikme katsayis

kullamlmamustir. Dolayisiyla Lag = 0°dir.

Futures iglemlerden onceki donem igin dogal logaritmasi alinnug altin getirilerine
Birim Kok Testi uygulanmistir. Serinin duragan olup olmadigim dolayisiyla, Tesadiifi
Yuriyus Modeli’nin bu seri i¢in gegerliligini test etmek i¢in su hipotezden

yararlanilmistir:

Hy: 8 = 0, p = 1 seri duragan degildir. Futures islemlerden onceki dénemde sert

normal dagilmamaktadir ve otokorelasyona sahiptir. Piyasa etkin degildir.

Hy;: 8 # 0 seri duragandir. Futures islemierden onceki donemde seri normal

dagilmaktadir ve otokorelasyon yoktur. Piyasa etkindir.
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Tablo 1S. Birinci Donem Logoritmasi Almmus Altin Getirileri

Birim Kok Testi

ADF Test Istatistigi -22.05436 1% kritik deger*
5% kritik deger

10% kritik deger
**Birim Kok Testi hipotezinin reddi i¢in MacKinnon kritik degerleri..

Augmented Dickey-Fuller Test Esitligi
LS // Bagimli degisken D(LNRT)
Tarth: 04/22/99 Zaman: 11:50
Orneklem (diizeltilmis: 3 468

Eklenen gbzlem sayist: 466

Degisken Katsay Std. Sapma t-Istatistigi
LNRT(-1)  -1.022589 0.046367 -22.05436
R-kare 0.511244  Aritmetik ortalama bagimh degisken

Diizeltilmig R-kare 0.511244  Standart sapma bagiml degigken
Regresyonun S.E. 0.005401  Akaike bilgi kriteri
Artiklann kareleri top. 0.013563 Schwarz kriteri

Log tahmini 1772.362 Durbin-Watson Istatistigi

-2.5701
-1.9402
-1.6160

olasilik

0.0000

-5.46E-07
0.007725
-10.44029
-10.43140

1.99533

Tablo 15. Birinci donem logaritmasi alinmus altin fiyatlarina Birim Kok Testi

uygulanarak duraganlik incelemesimi gostermektedir. Test sonucunda ADF test

istatistiginin mutlak degeri -22.05436 kritik degerlerin %1, %5 ve %10 mutlak

degerlerinden biyiik oldugu i¢in seri duragandir. Bu durumda H, hipotezi red edilmistir.
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Dolayisiyla piyasa etkindir. Yatinmcilann futures islemlere ge¢ilmeden 6nceki dénemde
gecmis altin getirilert serisinden yararlanarak gelecekteki getirileri tahmin etmeleri

olanaksizdir,

p=-1.022589** (%1 dizeyinde) bulunmustur. Hesaplamada gecikme

katsayillarimn  anlamsiz  ¢tkmast  ve  (Prob>0.05) degerinin  bulunmasi nedeniyle

hesaplamada gecikme katsayist kullanilmamstir. Dolayisiyla Lag = 0°dur.

Futures islemlerden sonraki dénem ig¢in hesaplanarak dogal logaritmast alinmis
altin getirilerinin, birinci donemde oldugu gibi duragan olup olmadigini test etmek igin

yine ayni hipotezden yararlamlmustir.

Hy: 8 =0, p = 1 seri duragan degildir. Futures islemlerden sonraki dénemde seri

normal dagilmamaktadir ve otokorelasyona sahiptir. Piyasa etkin degildir.

Hi: 6 # O seri duragandir. Futures islemlerden sonraki dénemde seri normal

dagilmaktadir ve otokorelasyon yoktur. Piyasa etkindir.



Tablo 16. ikinci Dénem Logoritmast Almms Altin Getirileri

Birimi Kok Testi
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ADF Test Istatistigi  -13.60291

1% Kritik deger*
5% Kritik deger
10% Kritik deger

*Birim Kok Testi hipotezinin reddi i¢in MacKinnon kritik degerleri.

Augmented Dickey-Fuller Test Esitligi

LS // Bagimh degisken D(LNRT)
Tarih: 04/22/99 Zaman: 14:53
Orneklem: 469 721

Eklenen gdzlem sayist: 253

Degisken Katsay:
LNRT(-1)  -1.262513

D(LNRT(-1)) 0.145070

R-kare 0.560844
Diizeltilmis R-kare ~ 0.559094
Regresyonun S.E. 0.009245
Artiklarn kareleri top. 0.021454
Log tahmini 826.9779
Durbin-Watson Istat 1.960042

Std. Sapma t-Istatistigi
0.092812 -13.60291
0.062501 2.321094

aritmetik ortalama bagimli degisken

tandart sapma bagimh degisken
Akaike bilgi kritert
Schwarz kriteri
F-Istatistigi

Olasilik (F-Istatistigi)

-2.5737
-1.9409

-1.0163

olasilik.

0.0000
0.0211

8.29E-06
0.013923
-0.359441
-9.331509
320.5503
0.000000

Tablo 16. ikinci donem logaritmasi alinmmg altin getirilerine Birim Kok Testi

uygulanarak duraganlik incelemesini gostermektedir. Test sonucunda ADF test
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istatistiginin mutlak degeri -13.60291 kritik degerlerin %1, %5 ve %10 mutlak
degerlerinden biiyik oldugu i¢in seri duragandir. Bu durumda H, hipotezi red edilmistir.
Dolayisiyla piyasa etkindir. Yatirimciar ge¢mis altin getirileri serisinden yararlanarak
gelecekte olusacak getirileri tahmin edemezler. p=-1.262513 (%] anlam diizeyinde)

bulunmugstur. Hesaplamada gecikme katsayist olarak 1 kullamlmigtir. Dolayisiyla Lag =

17dir.

Bulgu ve Yorumlar

Her iki donem igin zayif tipte piyasa etkinligi altin fiyatlart baz alindiginda red,
getiriler baz alindiginda kabul edilmistir. Bu konuda vapilan testler ve sonuglarin ozet

tablosu soyledir:

PR T

Tablo 17. Uygulanan Testlerin Ozet Sonuclari

Korelogram Testi Dizi Testi Birim Kok Testi
Fiyat Otokorelasyon var Otokorelasyon var | Seri duragan degil
Getiri Otokorelasyon yok Otokorelasyon yok Seri duragan

Sonucun fiyatlar ve getiriler igin farkli ¢ikmast olagandir. Ciinkii otokorelasyon
zaman serilerinde goriilen bir olgudur. Dolayisiyla fiyat serisinde otokorelasyon ¢ikmast
ve serinin duragan olmamasi kaginilmazdir. Bu durumun giderilmesi igin serinin birinci
farkinin alinmasi gerekmektedir. Getiri serisi altin fiyat serisinin birinci farklarinin ahnmg
halidir. Ayrica, fiyat serisinde her iki donemde de trend oldugu dikkate alinmaldir.
Etkinlik testi sonucu olarak bu nedenle getiri bazindaki sonuglar dikkate alinacaktir. IAB
gerek futures iglemlerden 6nce gerekse sonra zayif tipte etkindir. Temel hipotezde Ho
hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla, IAB’da futures iglemlere gegilmesi piyasamn zayif

tipte etkinligine katki saglamamgtir.
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SONUC VE ONERILER

Gelismekte olan piyasalar arasmda yer alan 1AB’da kisa bir siire icin olsa da
futures islemler gerceklestirilmistir. Futures fiyatlarin gelecekte olusacak spot fiyatlan
etkiledigi disindldiginde, bir piyasada futures islemlerin diizenlenmeye baglamasinin

onemi daha iyi anlagilabilir.

Literatirde, futures fiyatlar ile spot fiyatlar arasindaki iliskinin olumlu olup
olmadigr diin oldugu gibi bugiin de arastirma konusudur. Degiskenligi, dolaysiyla risk
yapistni inceleyen bu aragtirmalarda farkli sonuglar elde edilmistir. Futures islemlerin
piyasada riskliligi arttirdigi yoniinde oldugu gibi azaltigi yoninde de kamtlar
sunulmaktadir.

Arastirmada, 1ABda futures islemlere gecilmesinin zayif tipte piyasa etkinligine
olan etkisi incelenmistir. Futures islemlerden Oncesi ve sonrasi olarak iki déneme ayrilan
IAB verilerine uygulanan testler sonucunda futures islemlere gecilmesinin piyasa

etkinligini etkilemedigi sonucuna ulasilmistir.

Futures islemlerden onceki donemde: riskin dustk. dagilimin simetriye ve normal
dagihma ¢ok yakin, serinin otokorelasyonsuz ve duragan oldugu gorilmektedir. Futures
islemlerden sonraki donemde; niskin yiksek olmadigi ama futures islemlerden oncesine
gore artig gosterdigi, dagilimmn simetri 6zelliginden biraz daha uzaklastig, serinin normal

dagilim olmadig1, otokorelasyona rastlanmadigi ve serinin duragan oldugu gorilmektedir.

Her iki dénem itibariyle bakildiginda, istatistiki sonuglarin birbirinden anlamh
farkliliklar gostermedikleri gorilmektedir. Fakat, futures islemlerden sonraki dénemde
risklilik, oncesine gore ii¢ kat artrmustir. H, hipotezi olan 1AB’da futures iglemlere

gegilmesi piyasanin zayif tipte etkinligine katki saglamamustir, yargisi kabul edilmistir.
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Aragtirmanin sonuglari, daha 6nce Muradoglu vd. tarafindan yapilan arastirmay
destekler niteliktedir. Arastirmacilar, ilgilendikleri altin serisini ii¢ doneme ayirmislardir.
Birinci donem, 01 Ocak 1992 ile 03 Ekim 1993 tarihleri arasim1 kapsamaktadir. Bu
doénemde, heniiz IAB kurulmanustir ve islemler Kapah Carsi’da yapiimaktadir, Dénem
539 veriyi kapsamaktadir. Ikinci donem, 04 Ekim 1993 ile 25 Temmuz 1995 taribleri
arasinda yer alan 558 veriyi kapsamaktadir. Heniiz IAB kurulmams fakat yasal cercevesi
hazirlanmistir. Uglincii dénem ise 26 Temmuz 1995 ile 20 Mart 1996 tarihleri arasinda
yer alan 191 veriyi kapsamaktadir. Bu doénemde IAB kurulmus ve islem yapilmaya

baglamlmstir.

Arastirmacilar; ilk tki donemde dagihmin simetri 6zelligi gostermedigi, Gglnci
donemde ise dagillimin simetrik oldugu ve standart sapmanin azaldigl sonucunu
bulmuslardir. Her ii¢ donemde de normal dagilm so6z konusu olmadigint ve Gglinci
donemde -igaret testi desteklememekle beraber otokorelasyona rastlaniimadigini
belirtmisierdir. Sonug olarak, IAB’nin kurulmasinin zayif tipte piyasa etkinligini olumlu

yonde etkiledigini bulmuslardir.

Yukarida s6z edilen arastirmamn Gglincii donemi arastirmamizin birinci doneminin
bir boliimiini kapsamaktadir. Arastirmamizda ayni donemde. serinin normal dagiimadigi,
riskin disik oldugu, otokorelasyona rastlanmadigs, seride ¢arpiklik ve basikligin oldugu
sonucu bulunmustur. Bu sonu¢ Muradoglu vd.’nin aragtirmasiyla paralellik
gostermektedir. Her ne kadar simetri 6zelligi konusunda aym sonucu paylagmasak da
simetriye yakin bir dagilim gozlemledigimizi de belirmek durumundayiz. Bu konudaki

farklihk kullamilan veri sayisinin farkhihgindan kaynaklanabilir.

Bu durumda; IAB mun kurulmasinin zayif tipte piyasa etkinligini sagladigini, ancak
futures islemlere gecilmesinin etkinligin artmasi yonunde katki saglamadigim
sdyleyebiliriz. Futures islemlere gegilmesinin piyasa etkinligini etkilemedigini soylemekle
beraber, riskin futures islemlerden 6ncesine gore yaklagik G¢ kat artmis olmasi da dikkat

¢ekici bir olgudur. Risk artisinin futures iglemlere baglanmast bu arastrmamin diginda
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baska analizler gerektirmektedir. Bununla beraber futures islemlerin Tuirk altin

piyasasimin riskliligini, ilgilenilen donem itibariyle azaltmadigini iddia edebiliriz.

Bu arastirmada kullanilan verilerin istatistiki siire¢ igin yeterli sayida oldugu
bilinmekle beraber, daha uzun bin zaman serisinden yararlamilmasi daha saghkl sonuglar
elde edilmesini saglayacaktir. Ayrica IAB’nin diinya altin piyasalan ile olan iliskisi de ayrs

bir ¢alisma konusu olarak arastirilmalidir.

[AB’nin islem hacminin diger borsalara gore disukligi futures islemlerin
gelismesine engel olmaktadir. Daha ¢ok yatirimcinin iglem yapmasi, riskten kaginan risk
sifirfayicilarin ve spekilatorlerin sayisinin artmast anlamima gelmektedir. Bu baglamda

oncelikle yatirimei sayisini arttirmak gerekir.

Altin -talebin digaridan saglanmast ve 1AB’min koéprii olma islevi iizerinde
durulmasi dogru olacaktir. I¢ talebin artinlmasi altimn iretim faktéorlerine

donistirillememesi nedeniyle gerekli de degildir.

IAB’min Tirk devletlerine ve Orta Dogu’ya altin dagiticisi rolii her gegen giin
artmaktadir. Bu ulkelerin, IAB’nda daha rahat islem yapabilmeleri icin IAB ile teknik
entegrasyonlarim kolaylastiran destek programlari uygulanabilir. Boylece, altin talebi ve
arz1 (izerinde kopra islevi yerine getirilmig olacak ve daha ¢ok sayida yatinmei gelecektir.

Bu durumda futures iglemlere olan gereksinim de artmis olacaktir.

Bu dusiince doviz iizerine futures ve diger vadeli islemlerin de yapilabilmesi ile
desteklenmek zorundadir. Béylece, hem ekonomi icin gerekli olan gapa gorevi yerine
getirilecek hem de islemlerin Dolar yaminda Turk Lirasi ile de yapilmasmna olanak

saglayacaktir.
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Bunlarin yaninda piyasada spekulasyona doniik anormal buyiiklikte islemlerin

yapimasina izin verilmemeli, ginlik islem hacmi agisindan kisit konmalidir. Boylece

borsanin spekiilatorler tarafindan krize siiriklenmesinin 6nine gegilmis olacaktir.

Kamunun, borsa verilerinden aninda ve iicretsiz olarak yararlanmast saglanmali,
bunun i¢in internet. disket ve CD olanaklarindan yararlanilmalidir. Basih bulten olmasi bu

islevin yerine getirilmesine yetmemektedir.
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