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OZET

Finansal piyasalarda risk yonetimi, vadeli islem piyasalarinda hedging uygulamasimin etkin sekilde
kullanilmasiyla miimkiin olabilmektedir. Bu ¢alisma, farkli korunma zamanlar1 ve farkli tahmin
periyotlarinin hedge oran1 ve hedge -etkinligine olan etkisinin incelenmesi amaciyla
gerceklestirilmistir. Calismada hedge orani elde etmede ve hedge etkinligini 6lgmede dinamik
regresyon (rolling regression) metodundan faydalanilmistir. Analizlerde 2010-2021 dénemi spot
ve vadeli islem piyasa verileri kullanilarak ex-post hedging ve ex-ante hedging cercevesinde
korunma orani ve korunma etkinligine iliskin bulgular ayr1 ayr1 degerlendirilmis, elde edilen
bulgularin giivenilirligi test edilerek farkli korunma zamanlar1 ve farkli tahmin periyotlariyla
gerceklestirilen hedging isleminin portfoyler {izerinde nasil bir performans sergiledigi

arastirilmistir.

Calisma sonuglar1 ex-post ve ex-ante hedging igin farkli korunma zamanlari, tahmin periyotlari ve
portfoyler 6zelinde farkliliklar gosterse de literatiirle biiyilik oranda paralellik tagimaktadir.
Calismada korunma zamani ve tahmin periyodu arttikca hedge oranmin ve hedge etkinliginin
portféylerin ¢ogunlugu icin artma egiliminde oldugu tespit edilmis, gergeklestirilen hipotez
testleriyle de elde edilen sonuglarin biiylik oranda anlamlilik gosterdigi sonucuna ulasilmistir.
Bununla birlikte gergeklestirilen hedging performanslart da incelenmis olup korunma zamani ve
tahmin periyodu artiginin portfoy riskinin daha yiiksek oranda diisiiriilmesine katki sagladigi tespit

edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hedge Orani, Hedge Etkinligi, Korunma Zamani, Tahmin Periyodu
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SUMMARY

INVESTIGATION ON THE EFFECTS OF HEDGE HORIZON AND ESTIMATION
PERIOD ON HEDGING EFFECTIVENESS: AN APPLICATION ON TURKISH
FUTURES MARKETS

Risk management in financial markets is possible with the effective use of hedging in futures
markets. This study was carried out to examine the impact of different hedging horizons and
different estimation periods on the hedge ratio and hedge efficiency of the porftolios. In the study,
Rolling Regression (Moving Window Procedure) method was used to obtain the hedge ratio and
measure the hedge effectiveness. Spot and futures market data for the period 2010-2021 were used
in the analyses. Within the framework of ex-post hedging and ex-ante hedging, the findings
regarding the hedge ratio and hedging effectiveness were evaluated separately, and the reliability
of the findings was tested. It has been investigated how hedging performed with different hedging
horizon and different estimation periods performs on portfolios.

The results of the study are largely in line with the literature although they differ in terms of
different hedging horizons, estimation periods and portfolios for ex-post and ex-ante hedging. In
the study, it was found that the hedge ratio and hedge efficiency tended to increase for the majority
of portfolios as the hedging horizon and estimation period increased, and it was concluded that the
results obtained with the hypothesis tests carried out were statistically significant. In addition, the
hedging performances were also investigated and it was determined that the increase in the hedging
horizon and estimation period provide a higher reduction of the portfolio risk.

Keywords: Hedge Ratio, Hedge Effectiveness, Hedging Horizon, Estimation Period
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ONSOZ

Risk yonetiminde vadeli islem sozlesmelerinin kullanilmaya baslamasiyla spot piyasada sahip
olunan pozisyon karsiliginda vadeli islem piyasasinda edinilmesi gereken sézlesme sayisini iyi
analiz edebilmek gereklilik haline gelmistir. Bu anlamda s6zlesme sayisini belirlemek amaciyla
kullanilan hedge oranini etkin sekilde tahminleyebilmek, risk yonetimi amaciyla futures
piyasalarda islem yapan piyasa aktorleri icin biiylik 6neme sahip olmaktadir. Bu ¢aligsma, farkl
korunma zamanlar1 ve farkli tahmin periyotlarinin hedge orani ve hedge etkinligine olan etkisinin

incelenmesi amactyla gerceklestirilmistir.

Calismada hedge orani elde etmede ve hedge etkinligini 6lgmede dinamik regresyon (rolling
regression) metodu kullanilmustir. Analizler, 2010-2021 dénemi spot ve vadeli islem piyasa verileri
kullanilarak ex-post hedging ve ex-ante hedging ¢ercevesinde gergeklestirilmis ve farkli tahmin
periyotlar1 ve korunma zamanlari ele alinarak bu baglamda incelenmistir. Elde edilen bulgular,
hipotez testlerinden t-testi yardimiyla giivenilirlik agisindan smanmustir. Ardindan ise hedge
performansi analiz edilerek gergeklestirilen hedging sonrasinda riskte meydana gelen degisim
incelenmistir. Bu baglamda ex-post ve ex-ante hedging i¢in bulgular ayr1 ayr1 degerlendirilmis,
elde edilen bulgularin giivenilirligi test edilerek farkli korunma zamanlari ve farkli tahmin
periyotlariyla gergeklestirilen hedging isleminin portfoyler iizerinde nasil bir performans

sergiledigi arastirilmistir.

Calismanin Tiirkiye piyasalarinda korunma zamaninin hedge oran1 ve hedge etkinligi tizerindeki
etkisini inceleyen sinirlt sayidaki ¢aligmadan biri olmasi ve veri setinin genislii ve giincelligi,
birebir gercek piyasa verileriyle uygulanmasi ve yalnizca hedge orani tahminlemekten ziyade
hedge oranina etki edebilecek durumlari sinamasi sebebiyle de literatiire katki saglayacagi

diistiniilmektedir.

Sevgi EREN
Antalya, 2021



GIRIS

Diinya piyasalarinda riskten korunma amaciyla tiirev iirlinlerin kullanim1 1970’li yillara
dayanmaktadir (Gok, 2016). Tirkiye’de ise vadeli islem piyasalarinin faaliyet gostermeye
baslamas1 2005 yil1 itibariyle gerceklesmis ve bu amagla izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1
(VOB) adiyla Izmir merkezli Tiirkiye’nin ilk &zel borsasi kurulmustur. 2013 yilinda ise Borsa
Istanbul’un VOB’un tek hissedar1 olmasiyla VOB-VIOP birlesmesi gercekleserek Tiirkiye’de
islem goren vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin tamami VIOP catis1 altinda gergeklesmeye
baslamistir (Borsa Istanbul, 2017). Birlesme sayesinde tiim islemlerin ortak bir platform iizerinden
yapilabilir hale gelmesiyle sermaye piyasalarinin etkinligi ve verimliligi artmistir. Bunun yani sira
2005 yilinda kuruldugunda baslangicta 3 milyar TL olan vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerinin
islem hacmi o giinden bu yana artig gostermistir (Evei ve Kandir, 2017). 2019 yilina gelindiginde
islem hacmi 1.45 trilyon TL’nin tizerindeyken 2020 yilinda %98 artis gostererek 2.88 trilyon TL’ye
ulagmis ve Tlrkiye, 1.5 milyar islem miktar1 ve 66.3 milyon adet islem sayisiyla Diinya genelinde
endeks vadeli islem sozlesmeleri kontrat sayis1 siralamasinda 11. sirada yer almistir (Borsa
Istanbul, 2021).

Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte olan piyasalar yliksek volatilite, daha
yiiksek ve ongoriilebilir getiri ve gelismis piyasa getirileriyle olan korelasyonunun diisiik olmasi
gibi karakterize Ozelliklere sahiptirler (Bekaert ve Harvey, 1997). Morgan Stanley Capital
International (MSCI) tarafindan gelismekte olan iilkeler i¢in belirlenen MSCI gelismekte olan
iilkeler endeksinde (MSCI Emerging Market Index) yer alan yaklasik 24 iilkenin borsa endeksleri
arasinda Tiirkiye, 2021 yil1 Nisan ayz itibariyle % 0.26 agirliga sahip olup 19. sirada yer almaktadir
(MSCI Emerging Markets UCITS ETF Report, 2021). Tiirkiye’nin endekste diisiik agirliga sahip
olmasi, Tirkiye’ye olan yatirimci ilgisini azaltabilecek olup piyasalart daha riskli hale
getirmektedir. Bunun yani sira MSCI Turkey Index raporuna gore Tirkiye piyasalarmin risk
durumu, MSCI gelismekte olan iilkeler endeksinde yer alan diger iilkeler ortalamasinin {izerinde
olup Tiirkiye’nin endeks performansi son 6 yilda 6zellikle diisiis gosterme egilimindedir (MSCI,
2021). Turkiye piyasalarinin bu denli riskli olusu, bu piyasada islem yapacak olan kisi ve kurumlar
icin risk yonetimini daha da 6nemli hale getirmektedir. Bu baglamda etkin tiirev piyasalar ve yeterli
cesitlilikte ve sayida tiirev tiriin kullanimi biiyiik 6nem tagimaktadir.

Spot piyasada gerceklestirilen islemler, varlik fiyatlarinda meydana gelmesi muhtemel

dalgalanmalardan dogabilecek risklerle kars1 karstyadir. Yatirimcilar, gesitlendirme yoluyla



ortadan kaldirilamayan bu riskleri etkin bir sekilde yonetmek ve kontrol altinda tutarak miimkiin
oldugunca riskten kaginmak durumundadir. Ortaya ¢ikis amaglarindan biri riskten korunmak olan
vadeli islem piyasalari, alici veya saticisina bir varlik {izerinde sahip oldugu pozisyonu korumaya
yonelik sozlesme alma veya satma imkani verdiginden kurulusundan bu yana fiyat
dalgalanmalarinin olusturdugu riski kontrol altinda tutabilme isleviyle kullanilmistir (Avci ve
Cinko, 2009). Etkin bir vadeli islem piyasasi, sistematik riski yonetmeyi de miimkiin kilmaktadir.
Pay senedi vadeli islem sozlesmelerinin diistik islem maliyetine sahip olmasi ve kaldirag etkisi ve
likiditesinin yiiksek olmasiin sonucunda piyasadaki kullanigh bilgi vadeli islem piyasalarina spot
piyasalara kiyasla daha hizli ulagmakta ve bu sayede futures piyasalardaki bilgi etkinligi
artmaktadir. Vadeli islem piyasasinin bilgi etkinligine sahip olmasi, vadeli islemlerin spot
piyasalarda meydana gelebilecek risklerden korunmada oOnemli rol oynamasini anlagilir

kilmaktadir.

Hedging, en genel tanimiyla spot piyasadaki alicinin veya saticinin varliklarini piyasada
meydana gelebilecek olasi fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan risklerden korumak amaciyla
gerceklestirdigi islemlerdir (Celik, 2014). Finansal piyasalarda hedging isleminin teorik olarak
temelleri Johnson (1960) ve Ederington (1979) tarafindan atilmistir. Sonraki siireglerde ise hedging
kavrami literatiirde ve pratik uygulamalarda biliylik onem kazanmis, farkli varyasyonlar ve
yontemler kullanilarak gelistirilmistir. Ik olarak Johnson (1960) tarafindan 6ne siiriilen ve zaman
serisi modellemesiyle analiz edilen Minimum Varyans Hedge Orani (MVHR), bu alandaki
calismalar icin temel olusturmustur (Ozaydin, 2018). MVHR, alim satima konu olan ve spot
piyasada karsilasiimast muhtemel risklerden korunmayi saglayacak optimum vadeli islem
sOzlesmesi miktari olarak tanimlanmaktadir (Celik, 2014).

Hedging lizerine yapilan caligmalarda odak noktasi, spot piyasada sahip olunan pozisyonu
riskten korumak icin vadeli islem piyasasinda islem yapilmasi gereken sézlesme sayisi olmustur.
Bu konuda geleneksel yaklasim, etkin korunma i¢in spot ve tiirev piyasalarda ayni sayida islem
yapilmas1 gerektigini belirtmektedir (Glimrah ve Gokbulut, 2017). Ancak spot ve vadeli
piyasalarin tam olarak korelasyon icinde olmalar1 ve iki fiyat arasindaki baz riskinin sifir olmasi
durumunda bu yaklagim gegerli olup reelde gecerli degildir (Olgun ve Yetkiner, 2011). portfoy
yaklasiminda baz riskinin varlig1 da dikkate alinarak spot piyasadaki pozisyonu riskten korumak

icin gereken vadeli islem sayisini belirlemek amaciyla birtakim hesaplamalar yapilmaktadir.



Yapilan islemler sonucunda elde edilen deger ise Optimum Hedge Orami (OHR) olarak
adlandirilmakta ve ¢esitli yontemler kullanilarak hesaplanabilmektedir.

Hedge oranina iligkin literatiir incelendiginde odak noktasinin farkli amag¢ fonksiyonlari
esas alinarak korunma orani tiiretilmesi ya da optimum korunma oraninin ampirik tahminlemesi
tizerine olustugu goriilmektedir (Lien, 2007). Optimum korunma orani, getiri varyansini minimize
etme ya da beklenen getiri maksimizasyonu saglama fonksiyonu iizerinden tiiretilebilmesinin yani
sira farkli ekonometrik analiz modelleriyle de incelenebilmektedir. Optimum Hedge Orani
literatiiriinde oran hesaplama yontemi olarak statik ve dinamik yontemler olmak iizere iki ana
yaklagim benimsenmektedir. (Conlon ve Cotter, 2012). Bunlardan statik yontemler, hedge oraninin
orneklem periyodu boyunca sabit kaldigin1 varsaymaktadir (Olgun ve Yetkiner, 2011). Statik
hedging teknikleri olarak regresyon temelli modeller, minimum-varyans, ortalama varyans,
ortalama-Gini ve genelestirilmis semivaryans modelleri ile hata diizeltme modelleri (ECM)
gosterilebilir (Conlon ve Cotter, 2012). Dinamik ydntemlerde ise hedge oraninin zamana dayali
olarak degisim gosterdigi ve sabit olmadig1 varsayimlar1 bulunmaktadir. Dinamik yontemlerde
hareketli lineer regresyon yaklasimi ve Engle (1982) and Bollerslev (1986) tarafindan onerilen
GARCH modelleri kullanilabilmektedir. Hem statik yontemle gerceklestirilen OHR
hesaplamasinin hem de dinamik yontemle yapilan hesaplamalarin olumlu ve olumsuz taraflari
bulunmaktadir. Statik yaklagimda hedge oranlari kolay hesaplanabilir ve yorumlanabilirken
finansal verilerin hesaplanmasinda siklikla karsilagilan degisen varyans sorunu gibi problemlerin
gbz ard1 edilmesiyle ayni zamanda yeterince etkin olmayan bir hedge islemine sebep
olabilmektedir. Zamana dayali (dinamik) hedge orani tahminlemesinde ise spot ve vadeli piyasa
verilerindeki istatistiki Ozellikleri daha iyi yansitabilmesine ragmen tasima maliyetini de
barindirmasiyla dezavantajli hale gelmektedir (Olgun ve Yetkiner, 2011).

Piyasalarda meydana gelebilecek riskleri hedge etme amacinda olan yatirimcilar, spot
piyasada sahip olduklar1 her bir pozisyon i¢in vadeli piyasada edinmeleri gereken futures kontrat
sayisint iyi analiz etmek durumundadirlar. Bu durum, hedge orani tahminlemesi konusunu finansal
piyasalar ve yatirimcilar i¢in olduk¢a onemli hale getirmektedir. Yatirirmcinin en uygun kontrat
sayisin1 belirleyerek korunma etkinligini artirabilmesi i¢in géz onilinde bulundurmasi gereken
parametreler; kullanilan veri seti sikligi, hedging periyodu, hedge edilecek portfolyo secimi,
yatirimcinin risk istahi, portféyiin hedge edilmesi sonucunda muhtemel risk ve getiri ve optimum

hedge oran1 tahmininde kullanilan modeller seklinde siralanabilir (Kavussanos ve Visvikis, 2008).



Konuyla ilgili literatiir incelendiginde ¢alismalarin hedge oranini en iyi tahminlenmesini
saglayan modeli tespit etmek lizerine yogunlastigi, fakat korunma zamani konusunun model
karsilastirmas1 Kadar literatiirde yer edinmedigi goriilmektedir. Ozellikle Tiirkiye piyasasi iizerinde
yapilan literatiir taramasinda literatiirde yalnizca iki ¢alismada (Avci ve Cinko, 2009; Gok, 2016)
korunma zamaninin iizerinde duruldugu belirlenebilmistir. Bu ¢alisma, korunma zamani ve tahmin
periyodunun hedge orani ve hedge etkinligi tizerindeki etkisinin incelenmesi ¢ergevesinde
gerceklestirilmistir. Bu amagla dinamik regresyon yonteminin kullanildig1 ¢alismada 26 ve 104
gozlemden olusan farkli tahmin periyotlar1 ve aylik ve haftalik olmak iizere iki farkli korunma
zamanini ale alinarak ex-post ve ex-ante hedging analizleri yardimiyla tahmin periyodu ve
korunma zamaninin hedge rasyosu ve hedge etkinligine olan etkisi arastirilmistir. Literatiirde M-
GARCH ailesi gibi daha karmasik modellerle gerceklestirilen analizler 6n plana ¢ikarken bu
caligmada regresyon modeli iizerinden ilerlenmistir olup modelin kolay uygulanabilir ve
yorumlanabilir bir model olmasi, ekonometrik birikime sahip olmadan da hedge oran1 tahminine
imkan saglayarak profesyonel olmayan piyasa aktorlerine de hitap etmesi ve hedge orani
tahminlemede basarili bir model oldugu literatiirde pek ¢ok caligma tarafindan (Holmes, 1996;
Lien, 2002; Yang ve Allen, 2004; Kavussanos ve Visvikis, 2008; Lee vd., 2009; Juhl, 2011)
kanitlanmis olmasi dolayisiyla EKK modeli tercih edilmistir. Bunun yani sira dinamik hedge orani
gergekligine bagl kalinarak geleneksel regresyon modeliyle statik bir tahminleme yerine ilgili
modele dinamizm kazandirilarak analizler gergeklestirilmis ve Hareketli Lineer Regresyon
Modeli’nin de diger zamana dayali modeller kadar 1y1 performans gosterebilecegi ongoriilmiistiir.

Calismanin birinci boliimiinde vadeli islem piyasalar1 ve vadeli islem piyasalariyla risk
yonetimine iliskin kavramsal gergeveye yer verilmistir. ikinci boliimiinde korunma oranina yénelik
ulusal ve uluslararasi literatiirde yer alan kaynaklar taranmigtir. Caligmanin iiclincii boliimii,
analizde kullanilacak veriler ve analiz yontemi hakkinda agiklamalar1 icermekte olup dordiincii

boliimde de elde edilen bulgular tablo ve grafiklerle ifade edilmistir.



BIiRINCi BOLUM
VADELI iISLEM PiYASALARI ve RISK YONETIMINE ILiSKIN KAVRAMSAL
CERCEVE

1.1 Piyasa Kavram ve Vadeli Islem Piyasalar

1.1.1 Finansal Piyasa Kavram

Bir iilkenin, bir kurumun ya da bir insan toplulugunun varligini siirdiirebilmek ve
ihtiyaglarini karsilayabilmek adina yaptiklari her tiirlii faaliyet ekonomiyi olusturur. Pek ¢ok farkli
olusum ve diizenleme bir araya getirilerek o iilkenin, kurumun ya da toplulugun ekonomisi
sistemlestirilmistir. Finansal piyasalar, finansal aracilar, finansal iiriinler ile bu ¢ercevede yer alan
hukuki diizenlemelerden olusan sisteme finansal sistem adi verilmektedir (Tunali, 2009). Bir diger
deyisle finansal sistem; fon arzi olanlar (tasarruf sahipleri), fon talebi olanlar (yatirimcilar ve
tiketiciler), finansal kurumlar, finansal araglar ile hukuki ve idari diizenlemelerden meydana gelen

bir yapidir.

Finansal piyasalar ise fon arzi ve fon talebinin karsilastig1 piyasalardir. Ihtiyag fazlas: geliri
olanlar fon arz ederken ihtiyacindan daha az geliri olanlar fon talebinde bulunur ve bu karsilasma
finansal piyasalar1 meydana getirir. En genel anlamiyla finansal piyasalar, bir menkul kiymetin ya
da malin el degistirdigi piyasalar olarak ifade edilmektedirler.

Finansal piyasalar, ¢esitli kistaslar baz alinarak gruplandirilmistir.

1.1.1.1 Fon Arz ve Talep Siiresine Gore Finansal Piyasalar

Fon arz ve talep siiresine gore piyasalar para piyasalar: ve sermaye piyasalar: olarak iki
ana grupta incelenmektedir.

Bir yildan kisa vadeli finansal araglarin alim satiminin yapildig1 piyasalar para piyasasi
olarak adlandirilmaktadir. Para piyasalarinda ticari bankalar, merkez bankasi, araci kurumlar,
finansal olmayan kurumlar ve bireyler faaliyet gosterir. Bu piyasalarda alim satima konu olan
ile kisa vadeli fon fazlasi olan birimler karsilagir finansal risk ve dolayisiyla faiz oranmi diistiktiir.
Gegici likit sikintisinin giderilmesi amaciyla para piyasalarina bagvurulur. Ticari bankalarin

olusturdugu pazar, para piyasasina ornektir.



Alim satima konu olan fonlarin vadesi bir yildan uzun oldugunda ise bu fonlarin islem
gordiigli piyasalar sermaye piyasast adini alir. Sermaye piyasalarinda islemler, menkul kiymet
olarak adlandirilan pay senedi ve tahvil gibi mali araglar araciligiyla yapilir. Fon kaynaklari
stireklilik gosteren gercek tasarruflar olurken sabit yatirim ve net isletme sermayesi gereksinimi
icin sermaye piyasalarina bagvurulmaktadir. Sermaye piyasalarinda uzun vadeli fon aligverisi s6z
konusu oldugundan finansal risk ve dolayisiyla faiz orami yiiksektir. Borsa Istanbul (BIST),

sermaye piyasalarina ornek teskil etmektedir.

1.1.1.2 Piyasalarin Orgiitlenme Durumuna Gére Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, orgiitlenme durumuna gore organize piyasalar ve tezgahiistii piyasalar
olarak iki kategoriye ayrilmaktadir.

Organize (Orgiitlenmis) piyasalar belirli islem kurallar1 ve islem maliyetleri olan, belirli bir
fiziksel mekan, liyeleri, hiyerarsisi ve hukuki-operasyonel altyapisi olan ve sadece kendisine kote
edilen finansal araglarin alinip satilabildigi piyasalardir. Organize piyasalarda bilgiye ulagmak
kolay ve bilgiler giivenilirdir. Takas merkezinin ve pek¢ok piyasa katilimcisinin oldugu organize
piyasalarda ¢oklu fiyat sistemi kullanilir ve likidite yiiksektir. Sermaye piyasalarinin organize
olanlarina BIST gibi menkul kiymet borsalari, para piyasalarinin organize olanlarina ise bankalar
ornek gosterilebilir.

Tezgahiistii piyasalar ise belirli kurallarin ve fiziki bir mekanin bulunmadig1 piyasalardir.
Bu piyasalarda fiyatlar tek fiyat sistemi yoluyla belirlenir. Tezgahiistii piyasalarda hukuki-
operasyonel altyapr ve islem maliyeti yoktur. Takas merkezi olmamakla beraber likidite de
diistiktiir. Tiirkiye’de kapaligarsi efektif piyasasi ve serbest altin piyasasi tezgahiistii piyasalara

Ornektir.

1.1.1.3 Finansal Varhgin Thra¢ Durumuna Gére Finansal Piyasalar

Finansal varligin ihrag durumuna gore finansal piyasalar birincil ve ikincil piyasalar olarak
iki grupta incelenir.

Tasarruf sahiplerinin pay senedi ve tahvil gibi menkul kiymetleri ihra¢ eden sirketlerle
dogrudan dogruya karsilastig1 piyasalara birincil piyasa denir. Diger bir deyisle finansal araglarin

ilk kez halka arz edildigi piyasalar birincil piyasa olarak adlandirilmaktadir.



Daha once birincil piyasalarda islem gérmiis, yani halka arzi daha once gerceklesmis ve
halihazirda yatirimcilarin portféylerinde yer alan finansal araclarin yeniden alim satiminin
yapildig1 piyasalar ise ikincil piyasa olarak adlandirilmaktadir. Ikincil piyasalarda bireysel ve

kurumsal yatirimcilar islem yaparken fiyat, piyasa katilimcilar1 tarafindan belirlenir.

1.1.1.4 islemin Gerceklesme Zamanina Gore Finansal Piyasalar

Igili el degistirmenin yapildig tarih ile 6deme ve teslimat nitelikleri géz 6niine alindiginda
finansal piyasalar iki ana kategoriye ayrilmaktadir. Menkul kiymet veya malin teslimatinin ve
O0demesinin ayn1 anda yapildig1 piyasalar spot piyasa olarak adlandirilirken bugiinden alim satimi1
yapilan bir malin veya finansal aracin ileriki bir tarihte teslimatinin yapildig1 piyasalar tlirev
piyasalar, diger bir deyisle vadeli islem piyasalari olarak adlandirilir.

Calismanin ileriki bolimlerinde vadeli piyasalar ve bu piyasalarin 6zelliklerine dair detayli

incelemelerde bulunulacaktir.

1.1.2  Vadeli islem Piyasalar1

Piyasalarda islem hacminin artmasiyla birlikte pek ¢ok mal ve hizmetin fiyati serbet piyasa
kosullaria gore belirlendiginden arz ve talepteki degiskenlik fiyatlardaki degiskenligi de
beraberinde getirmektedir. Piyasalardaki belirsizlik ve risk ortaminin sonucu olarak yatirimcilar,
riskten korunma ihtiyact duymuslar ve vadeli islem piyasalarina ve farkli finansal araglara
yonelmislerdir. {1k olarak 1800°lii yillarda tarim {iriinleri fiyatlarindaki mevsimsel etmenlerden
kaynakli dalgalanmanin 6niine gegmek, mal ve hizmeti satan ve satin alan taraflar igin s6z konusu
olan belirsizlik ve bu belirsizlikten dogan riskten korunmak amaciyla tarim isgileri, ticari
islemlerinde vadeli anlagmalar1 kullanmaya baglamiglardir. Sonraki siireclerde sadece tarim
iirlinleriyle smirli kalmayan vadeli islem sozlesmeleri, stirekli gelisim ve degisim gostererek
finansal piyasalarda risk yonetiminin etkin araclarindan biri haline gelmislerdir.

Vadeli islem piyasalari, en genel tanimiyla bir malin veya finansal aracin teslimat ve
Odemesinin dnceden belirlenmis ileri bir tarihte, alim satiminin ise bugiinden yapildig1 piyasalar
olarak ifade edilebilir (Fabozzi vd, 2010). Vadeli islem piyasalari, iki taraf arasinda nitelikleri
onceden belirlenmis bir veya birden fazla varligin gelecekte belirli bir tarihte ve Onceden
belirlenmis degerine bagl olarak bugiinden alim satiminin yapilmasi i¢in diizenlenen finansal

sOzlesmelerin islem gordiigii piyasalar seklinde de ifade edilebilir (Ersoy, 2011).



Vadeli islem piyasalarinda vadeli islem sozlesmeleri adi verilen finansal varliklarin alim
satim1 yapilmaktadir ve bu varliklar pay senedi ya da tahvil gibi bir sirkete ya da devlete ait olmayip
onceden belirlenmis bir vadeye ve belli bir biyiikliige sahip mal veya kiymetin alim satimini igeren
tiirev enstriimanlardir. Bu sebeple vadeli islem piyasalarina Tiirev Piyasalar da denmektedir ve bu
piyasalarda islem goren finansal araglar ise tiirev iiriinler olarak adlandirilmaktadir. Tiirev tirtinler,
dayanak varligin sahipliginin el degistirmesini gerektirmeksizin bu varliga dair hak ve

yiikiimliiliiklerin alim satimini miimkiin kilar.

1.1.2.1 Vadeli Islem Piyasalarinin Kullanim Amaclari

Literatiirde vadeli islem piyasalarinin temel islevleri, gelecege yonelik fiyat olusturmak ve
risk transferi saglamak olarak ifade edilmistir (Kayalidere vd, 2012). Bunun yanisira tiirev
araglarin riskten korunma (hedging), spekiilasyon ve arbitraj olmak tizere ti¢ temel fonksiyonundan

bahsetmek miimkiindiir.

1.1.21.1 Riskten Korunma (Hedging)

Tiirev arag¢ kullanimimin en 6énemli sebeplerinden biri mevcut ya da gelecekte meydana
gelebilecek fiyat degisimlerinin yarattigi risklerden korunma ihtiyacidir. Kisi veya isletmeler
gelecekteki fiyat1 belirsiz olan emtia, doviz ya da menkul kiymetin spot piyasadaki fiyatinda artis
bekliyorsa bu yiikselisten korunmak i¢in vadeli islem s6zlesmesinin alicist (Uzun pozisyon), diisiis
bekliyorsa da bu diististen korunmak icin vadeli islem s6zlesmesinin saticisi (kisa pozisyon) olarak
piyasaya girerler (Ciftci, 2011).

Ornegin bir ithalatg1, 6 aylik bir vade sonunda ihracatc1 firmaya yapacak oldugu ddemeyi
ithalata konu olan doviz cinsinden yapacaktir. Vade sonunda séz konusu doviz kurunun
yiikselmesinden endise etmesi durumunda riskini minimize etmek adina doéviz kurunu bugiinki kur
iizerinden sabitleyebilecegi bir vadeli islem sozlesmesi diizenleyebilecektir. Bu sayede doviz
kurundaki oynakligin kendi aleyhine olumsuz sonuglar meydana getirmesini engellemis olacaktir.
Burada soz edilen riskten korunma %100 oraninda riskin ortadan kaldirilmasindan ziyade olas1
riskin en aza indirgenmesi seklindedir.

Riskten korunma (hedging) konusu bu ¢alismanin temel alani oldugundan ileriki

boliimlerde daha detayli olarak da irdelenecektir.



1.1.21.2 Spekiilasyon

Tiirev piyasalarin bir diger 6nemli unsuru da spekiilasyondur. Spekiilasyon, bir finansal
varligin gelecekteki fiyatinin daha yiiksek olacagi beklentisiyle varlig: diisiik fiyattan almak ya da
varligin fiyatinin diisecegi beklentisiyle bugiinden satmak suretiyle gerceklestirilen islemlerdir.
Spekiilatorler, fiyatin yiikselecegi ya da diisecegi 6ngoriisiiyle pozisyon alarak gelir elde eden
yatirimcilardir.

Vadeli islem piyasalarinin kaldirag etkisi, yatirimeiya kiigiik bir baslangi¢c marji karsiliginda
yiiksek getiri elde etme imkani saglamaktadir. Dolayisiyla vadeli islem piyasalarinin spekiilasyon
amagl kullanimi, tiirev piyasanin yoniinii ve piyasadaki hareketlerin seyrini dogru ongdren
yatirimceti i¢in yiiksek karlilik anlamina gelmektedir. Tiirev piyasalarda islem yapan spekiilatorler,
bu piyasalardaki islem hacminin énemli bir boyutunu olustururlar. Bu sekilde ciddi boyuttaki
islemler piyasada ani fiyat dalgalanmalarina sebep olsa da piyasanin likiditesini ve islem hacmini

arttiric1 etkiye sahiptirler.

1.1.2.1.3 Arbitraj

Piyasalardaki faiz ve fiyatlarda meydana gelen dengesizliklerden yararlanarak farklh
sozlesme ve islemlerin esanli yapilmasi durumunda yatirimcilar risksiz kar elde etmektedir.
Herhangi bir risk listlenmeden kar elde edilen bu islem arbitraj olarak adlandirilmaktadir.

Arbitraj imkani, bir tirtiniin farkli piyasalarda ayni anda olusan fiyatlarinin birbirinden farkli
olmas1 ve ayni Uriine ait spot ve vadeli fiyatlar arasinda tasima maliyeti modeline gére olmast
gereken fiyat ve mevcut fiyattaki farklilik durumunda ortaya ¢ikar (Aydin, 2007: 8)

Arbitrajcilar, spot ve vadeli piyasa arasindaki tasima maliyetinden kaynaklanan fiyat farkini
kullanarak ucuz fiyattan satin aldigi varlig1 bir diger piyasada yiiksek fiyata satabilmektedir. Bu
islem, piyasalar arasinda fiyat dengesi saglanana kadar devam eder. Gergeklestirilen arbitraj
islemleri piyasada tek bir fiyatin olusmasina ve bu sayede piyasanin etkinlik diizeyinin
artirllmasina yardimer olur (Celik, 2012: 8). Boylelikle piyasalar bibiriyle uyumlu ve dengeli
hareket ederken meydana gelen fiyatin da gercekci olmasi saglanir.

Yukarida siralanan amaglarin yanisira tiirev piyasalarin kullanilmasiyla piyasadaki bilgi
asimetrisi ortadan kalkmakta ve spot piyasa etkinligi de artmaktadir. Bunun yaninda vadeli

piyasalardaki kaldirag imkani, daha diisikk maliyetle daha yiiksek getiri elde etmeyi miimkiin
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kilmaktadir. Tiirev piyasalarda islem yapmanin bu gibi avantajlar1 sayesinde spot piyasa

fiyatlarindaki volatilite de aza indirgenmektedir.

1.1.2.2 Tiirev Piyasalarda islem Goren Sozlesme Tiirleri

Vadeli piyasalarda islem goren sozlesme tiirleri 4 ana baglik altinda incelenebilmektedir.
Bunlar; futures (vadeli islem) sozlesmeleri, forward sozlesmeler, swap sozlesmeleri ve
opsiyonlardir. Her bir sdzlesme tiiriiniin kendine 6zgii 6zellikleri olmasinin yanisira sozlesmelerin
tiimiinde bugiin yapilan bir anlasma ve gelecek vadede ilgili anlagsmanin yiikiimliiliiklerini yerine

getirme s6z konusudur.

1.1.2.2.1 Forward (Alivre) Sozlesmeler

So6zlesmenin alicis1 ve saticisi konumunda bulunan iki tarafin karsilikli olarak anlasarak
olusturdugu tezgahiistii vadeli piyasalara forward piyasalar olarak adlandirilmakta ve s6z konusu
sozlesmeler de forward (alivre) sozlesmeler olarak ifade edilmektedir (Choudhry, 2012: 95)

Tiirev araclarin en temel ve basit hali olarak degerlendirilen forward sézlesmeleri, bir
varligi belirli bir fiyat karsiliginda belirli bir gelecekte almak veya satmak icin yapilan bir
anlagsmadir (Hull, 2015, s 6). Forward sozlesmeler, genellikle iki finansal kurum arasinda veya bir
finans kurumu ile bir miisterisi arasinda gerceklesmektedir ve tezgah lstii piyasada alinip
satilmaktadirlar. Forward sdzlesmesinin taraflarindan biri long pozisyon alarak dayanak varligi
(pay senedi, tahvil, doviz vb.) belirli bir gelecek tarihte belirli bir fiyattan satin almay: taahhiit eder.
Kars1 taraf ise short pozisyonda yer alarak soézlesmeye konu olan varligi belirlenen tarihte
belirlenen fiyattan satmayi kabul eder.

Forward islemler, alim satim1 yapilan finansal kiymetin gelecekteki degerinde meydana
gelebilecek beklenmedik fiyat degisiminin yol agabilecegi riskten korunmak amaciyla
kullanilmaktadur. Ilgili riskten dolay: sézlesme vadesinin sonuna gelindiginde taraflardan biri karl:
cikarken digerinin zarar etmesiyle sonuclanacaktir.

Forward sozlesmelerde sozlesmeye konu olan varligin niteligi, miktari, tutari, teslim tarihi
gibi Ozellikleri taraflar arasinda kararlastirilir, bu sebeple de forward sozlesmelerde herhangi bir
standartlasma s6z konusu degildir. Giinliik fiyat limiti bulunmamakla beraber taraflar arasinda
belirlenen fiyatlar kamuyla paylasiimamaktadir. Bu seffaf olmama durumundan dolay1 forward

piyasalarda islem yapan yatirnmecilar diger kisiler arasinda gerceklestirilen sozlesmeler hakkinda
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bilgi sahibi degildir. Forward s6zlesmeler standart olmayip s6zlesmenin igerigi taraflar arasinda ve
taraflarin ihtiyaglarina uygun olarak belirlendiginden devredilmesi zor sézlesmelerdir. Bu nedenle
de spekiilatorlerden ¢cok hedge yapan yatirimcilar i¢in daha avantajhidirlar.

Organize borsa gibi Orgiitlenmis piyasalarda degil tezgahiistii piyasalarda islem goren
forward sozlesmeler, takas kurumu ve islem teminati gibi giivencelere sahip degillerdir.
Dolayisiyla forward s6zlesmeler taraflara karsilikli hak ve yiikiimliiliikler getirirken ayn1 zamanda
taraflar birbirlerinin riskini iistlenmektedirler. Saticinin teslimati yapamamasi ya da alici tarafin
odemeyi gergeklestirememesi durumunda risk taraflara aittir.

Forward sozlesmelerde islemin gergeklestirildigi tarihte taraflar arasinda herhangi bir varlik
teslimat1 ya da 6deme olmaz. Taraflar arasinda belirlenen forward fiyati, ilgili varligin gelecekteki
degisim fiyatidir ve bu fiyatin 6demesi teslimatta gerceklesir. Sozlesme piyasadaki degerden
etkilenmediginden taraflarin kar ve zarar1 vade sonunda belli olur.

Forward (Alivre) sozlesmeler, literatiirde genellikle 2 ana baslik altinda incelenmektedir.

Bunlar forward doviz islemleri ve forward faiz iglemleridir.

Forward Doviz Sozlesmeleri

Forward déviz islemleri, kur riskinden korunmada 6nemli bir arag olarak kullanilmaktadirlar
(Hull, 2015: 6). Gelecekte karsilagilmasi muhtemel kur riskinden korunmak amaciyla
yatirmmcilar, doviz kurunu bugiinkii degerinde sabitleme yontemini secebilmektedirler. Belirli
miktardaki yabanci paranin ulusal para ya da baska bir doviz tiirii karsiliginda, gelecekteki belirli
bir tarihte teslim kosuluyla alim satimi i¢in bugiinden yapilan sdzlesmeler forward doviz

sozlesmeleri olarak ifade edilmektedir.

Belirlenen tarihte yapilmasi kararlastirilan doviz alim sattminda kullanilacak Kkur,
sozlesmenin yapildig1 tarihte belirlenmistir. Bir diger deyisle vade bittiginde spot kurun ne
oldugundan bagimsiz olarak s6zlesme tarihindeki kur, alim satimda uygulanacak kurdur. Bu
sayede ithalat¢1 ve ihracatcilar gelecekteki fiyat degisimlerinden dogan dovizdeki belirsizlikten

ve doviz kuru riskinden korunmus olurlar.

Vadeli sozlesmelere uygulanan kurlar vadeli doviz kuru (forward exchange rates) olarak
ifade edilmektedir. Vadeli doviz kuru, spot piyasadaki kurdan daha yiiksek ya da diisiik

olabilmektedir. Bu farklilig: ilgili doviz kurlarina dair tahmin ve beklentiler sekillendirmektedir.
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Vadeli kur spot piyasadaki kurdan yiiksekse aradaki fark “forward kur primi”, diisiikse de aradaki

fark “forward kur iskontosu” olarak adlandirilir.

Forward Faiz Sozlesmeleri

Forward faiz islemleri, literatiirde Forward Rate Agreements (FRA) olarak yer alan ve faiz
orani degisimlerinden korunma amacgh kullanilan s6zlesmelerdir. Forward faiz s6zlesmelerinde
taraflar, belirli miktardaki anapara tlizerine dnceden belirlenmis ileriki bir tarihte uygulanacak faiz
oranini yaptiklari sdzlesmeyle sabitleyerek faiz riskinden korunmay1 hedeflemektedirler. Uzerinde
uzlasilan faiz orani1 forward faiz orani olarak adlandirilmaktadir (Tunali, 2009: 37). S6zlesmede
alict olan taraf faizin yiikselme ihtimaline karsi korunurken alic1 da faizin diismesi beklentisiyle

sozlesmeye dahil olurlar.

1.1.2.2.2 Futures (Vadeli Islem) Sézlesmeleri

Futures sozlesmeler, sozlesme taraflarina 6nceden belirlenmis fiyat, nitelik ve tutarda
emtia, doviz, tahvil ve pay senedi gibi enstriimanlar1 gelecekteki bir tarihte alma ya da satma
yiikiimliligi getiren sdzlesmelerdir. Futures sdzlesmelerde alict ve satici, sdzlesmenin taraflarini
olusturur. Sozlesmenin saticist olan taraf kisa pozisyon (short position) sahibi olarak
adlandirilirken s6zlesmenin alicis1 olan taraf ise uzun pozisyon (long position) sahibi olarak ifade
edilir. Vadeli islem sozlesmelerinde alim satimi s6z konusu olan finansal ara¢ ve malin her tiirlii
niteligi, bilyiikliigi, islem gérme siiresi, vade bitis tarihi, teslimat siiresi, sekli ve yeri gibi detaylari
borsalar tarafindan standart olarak belirlenmis ve ilan edilmistir. Bu standartlasma, likidite
saglayarak igslemlerdeki hiz ve kolaylig: arttirirken esnekligi ise azaltici bir etkiye sahiptir. Futures
piyasasinda islem goren sozlesmelerin teslimat gilinline kadar alim satimi yapilabilmektedir. Bu
piyasalarda yapilan islemin amaci fiziki teslimattan ziyade spot piyasada meydana gelen fiyat
degisimi riskinden korunmaktir.

Futures s6zlesmeler, forward s6zlesmelerin standartlastirilmasi ihtiyacindan dogmus olup
forward piyasalarinda meydana gelebilen giiven eksikligini giderme amaciyla olusturulmuslardir
(Kiittik, 2014: 7). Vergi ve tasima maliyeti gibi konular iki sdzlesme tiiriinde farklilik gosteren
hususlardandir. Forward sozlesmelerde ileriki bir tarihe yonelik fiyat belirlenmesi pazarlik usiilii
yapilirken futures piyasasinin isleyisi menkul kiymet borsasi ile benzerlik gostermektedir. Belirli

bir giinde taraflarin alim ve satim emrini vermesinin ardindan futures fiyatlari, o anki bilgi akisina
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ve arz-talep kosullariyla belirlenmektedir (Kiitiik, 2014: 7). Ayrica futures sozlesmeler, forward
islemlerden farkli olarak organize borsalarda islem gérmekte ve giinliik dengeleme prosediiriine
bagli olarak isleyisini siirdiirmektedir. Taraflar, borsa ile esit ancak dengeleyici bir pozisyon alarak
taahhiitten ¢ikabilirler, boylece net pozisyon sifir olur ve tek teslimat, kar veya zarar igin nakit akisi
olur (NAPF, 2013: 4). Bu tiir sozlesmelerde ger¢eklesen kazanglar ve kayiplar, seanslarin ardindan
giinliik olarak 6denir. Giinliikk dengeleme islemi sayesinde futures so6zlesmelerin 6denmeme riski
azaltilmis olur, 6denmeme durumunda ise ilgili taraflara gerekli 6demeyi almis oldugu depozito ve
marjlart kullanarak takas odasi yapar. Bu sebeple de futures sdzlesmelerde taraflar bir baslangig
teminat1 yatirmak durumundadirlar.

Futures sozlesmeler takas lizerine yapilmakta ve bu sistem de alim-satimlarda daha diisiik
ticari risk imkanm saglamaktadir. Piyasadaki takas islemleri Takas Merkezi tarafindan
gerceklestirilir. Futures soOzlesmelerinde taraflar birbirlerine degil Takas Merkezi’ne karsi
sorumludurlar, dolayisiyla taraflar karsi tarafin kredi riskiyle karsi karsiya kalmamis olurlar.
Ayrica takas sistemi, s6zlesme taraflarina karsilikli olarak ytikiimliiliiklerini yerine getirecekleri
noktasinda baglayici nitelikte garanti vermektedir (Aydin, 2007: 12).

Futures ve forward sozlesmeler arasindaki temel farklar asagidaki tabloda goriildigi

sekilde 6zetlenebilmektedir:



Tablo 1.1 Forward ve Futures S6zlesmelerin Karsilastirilmasi

Forward Sozlesmeler

Futures Sozlesmeler

Taraflar kendi aralarinda goriiserek ihtiyaglarina
uygun sekilde sozlesme diizenlerler, dolayisiyla

sozlesmeler standart degildir

Sozlesme Ozellikleri, vade vs standarttir ve dnceden

belirlenmigtir

Sozlesmeler taraflara 6zeldir ve iglemler bankalar ve

finansal kuruluslarca yiiritiilir

Organize ve resmi borsalarda iglem goriirler

Vade sonunda teslimat yapilir

Vade sonunda teslim edilebilecegi gibi vadeye kadar

alim satimi yapilabilir

Alict ve saticinin karsilagabilecegi riskler mevcuttur,
satic1 teslimati yapamayabilir ya da alici 6demeyi
yapamayabilir. Kredi riski vardir ve bu riski taraflar

ustlenir

Islemler takas kurumu tarafindan gerceklestirilir ve
garanti edilir, dolayisiyla taraflar i¢in kredi riski s6z

konusu degildir

Sozlesmeden dogan kar/zarar vade sonunda belirlenir

Kar/zarar giinliik belirlenir ve hesaplara yansitilir

Giinliik fiyat hareket limiti bulunmamaktadir

Giinliik fiyat hareket limiti mevcuttur

Teminat zorunlulugu yoktur

Teminat zorunlulugu vardir, kaldirag etkisi soz

konusudur

Sozlesmeler kisilere 6zel oldugundan diger piyasa

katilimcilart ~ s6zlesmelerden haberdar  degildir,

gergeklestirilen islemler seffafliktan uzaktir

Sozlesmeler borsada seffaf sekilde islem goriir ve
diger yatirimeilar tarafindan takip edilebilmektedir,

islemler kamuya agik olarak gergeklestirilir

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur

14

Vadeli islem sozlesmelerinde spekiilator ve arbitrajc1 yatirimeilarin aktif rol aldig

goriilmektedir. Bu durumun nedeni, sahip olunan varligin fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek

dalgalanmalar ve bu dalgalanmalarin getirecegi olumsuz etkilerden korunmaktan ziyade sahip

olunmayan varliklarin gelecekteki fiyat hareketlenmelerinden dogabilecek spekiilatif kazang veya

esanl fiyat farkliliklarinin saglayabilecegi arbitraj firsatidir. Bu da spot piyasadaki pay senedi

islemlerine kiyasla vadeli piyasadaki pay senedi islem hacminin biiyiikliigiiniin daha fazla olmasini

saglamaktadir. Spekiilator ve arbitrajcilarin yanisira komisyoncular da futures sozlesmelerini aktif

olarak kullanmaktadirlar. Komisyoncular, belirli bir komisyon karsiliginda miisterilerinin alim

satim emirlerini uygulayarak arac1 veya acente rolii listlenirler.

Vadeli islem piyasalarmin isleyisine dair énem arz eden temel kavramlar su sekilde

siralanabilir:
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Dayanak varlik; sézlesmeye konu olan finansal enstriimandir.

Sozlesme biiyiikliigii; s6zlesmeye konu olan finansal enstriimanin miktarini ifade eder.

Baslangi¢ teminati; vadeli islem piyasalarinda islem yapabilmek i¢in takas kurumuna
yatirilmasi gereken miktar veya orandir.

Stirdiirme teminatu; piyasa hareketlerinden dolay: vadeli piyasalardaki teminatlarin yetersiz
kalmas1 durumunda gerek duyulan ikinci teminat yapisidir ve genellikle baslangi¢ teminatinin
%75 ine esittir (Saltoglu, 2020: 21). Baslangi¢ teminatinin zarara ugramasi durumunda
diisebilecegi azami seviyedir.

Teminat tamamlama ¢agrisi (Margin call); portfoy degeri siirdiirme teminatt degerinin
altina diistiiglinde gergeklestirilen ¢agridir. Bu durumda belirli bir tutarin teminat hesabina
eklenmesi gerekir.

Vadeli islem s6zlesmelerinde teminatlandirma siireci bir 6rnek tizerinden asagidaki semada
Ozetlenmistir (Saltoglu, 2020: 23). Sekil 1.1°de de goriildiigl {lizere teminat bakiyesi siirdiirme
teminati seviyesinin altina indiginde teminat tamamlama cagrist yapilmistir, dolayisiyla araci

kurum yatirimeinin teminat hesabina ekleme yapmasini isteyecektir.

Teminat Tamamlama Ornegi

40000.0

37000.0
— 34000.0
E 31000.0 | Termnat Tamamlama Cagrisi |
=

28000.0 .
25000.0 T R\ s haslangig teminati

22000.0 surdirme teminat
19000.0 \ _

16000.0 m teminat

13000.0

e D (X))
0 1020 30 4.0 5060 7.0 20 9.010. 012.013.014.015.006.017.0

Gun

Teminat ba

Sekil 1.1 Vadeli Islem Sozlesmelerinde Teminatlandirma Siireci

Kaynak: Saltoglu, 2020

Takas kurumu; alict pozisyonundaki yatirimcilar igin satici, satict pozisyonundaki
yatirimcilar i¢in ise alict konumunda yer alan, taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerini teminat altina
alan ve siirecin takibini gergeklestirip olas1 riskleri yoneten kurumdur.

Organize borsa; kurallar ve islem yapma prosediirleri belli olan, belirli saatlerde faaliyet

gosteren ve islem yapabilmek i¢in kaydolmay1 gerektiren vadeli islem borsalaridir.
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Kaldirag etkisi; kiigiik bir tutarda teminatla biliylik miktarda pozisyon alinabilmesidir.
Pozisyon agma; futures sézlesmenin ilk kez alinmasidir.
Pozisyon kapama; baslangigtaki pozisyonun tam tersi olacak sekilde ve o anki kar/zararini

kabul ederek yeni bir sozlesmeyi almasi ya da satmasidir.

1.1.2.2.3 Swap (Takas) Sozlesmeleri

Swap sozlesmeleri, iKi tarafin gelecekte nakit akislarini degistirmek tizere yaptiklar1 tezgah
iistli anlagmalardir (NAPF, 2013: 5). Bu yoniiyle swap sozlesmeleri, “Takas Sozlesmeleri” ya da
“Degisim Sozlesmeleri” olarak da bilinmektedir. Swap anlagmasiyla taraflar anaparay, faizi, hem
anapara hem faizi belirlenmis olan sartlar kapsaminda takas etmektedirler. Bu tiir vadeli islem
kontratlarinda piyasada meydana gelen dalgalanmalardan olusabilecek riski en aza indirgemek,
diistik maliyetli finansman saglamak ve nakit akisi dengelenmesi gibi amaclar s6z konusu
olmaktadir.

Yaygin olarak kullanilan swap sozlesmelerinin basinda faiz swabi, doviz swab1 ve emtia

swab1 gelmektedir.

Faiz Swabi

Faiz swap sozlesmelerinde taraflarin, belirli bir anapara ilizerinden yapilan sabit faiz
O0demesi ile degisken faiz 6demesinin el degistirmesi s6z konusudur. Swap anlagsmalarinda
degisken faiz, genellikle LIBOR faizi {izerinden tespit edilmektedir (Yal¢in, 2015: 16). Faiz swap
anlagsmalarinda her iki taraf da ayni anapara cinsinden fakat farkli faiz orani kosullari ile bor¢lanmig
olurlar ve faiz 6demesi taahhiitlerinin takas edilmesi gerceklestirilir (Tuncay ve Cengiz, 2016: 3).
Faiz swapi, kredi degerliligi birbirinden farkli olan iki taraf ve ilgili taraflarin birbirinden
bagimsiz piyasalardan borglanmig olmalar1 durumunda gergeklestirilir. Faiz swap sézlesmelerinde
takasa konu olan varlik borcun anaparasi degil bor¢lanma faizinin yapisidir (Celik, 2012: 18).

Tezgahiistii piyasalarda islem goren tiirev araglarin %358.5’ini faiz swabinin olusturdugu
belirtilmektedir (Hull, 2015: 152) Bu yoniiyle faiz swaplari, en sik kullanilan vadeli islem
sozlesmelerinin basinda gelmektedir (Choudhry, 2012: 106).
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Doviz (Para) Swabi

Doviz swaplari, sézlesmenin taraflar1 arasinda Onceden belirlenmis siire ve kurallar
cergevesinde belirli miktarda iki farkli para biriminin takas edilmesi ve vade sonunda degistirilen
anaparanin geri alinmasini iceren anlasmalardir (Basc1, 2003: 27). Diger bir deyisle doviz swabi,
belirli tutardaki dovizin belirlenen kur iizerinden gelecekte satin alinmasi sartiyla bugiinden
satilmasidir (Coyle, 2001: 2). Faiz swabinda anaparaya dokunulmayip sadece faiz yapisi takas

edilirken déviz swapinda anapara degis tokusa konu olmaktadir.

Emtia (Mal) Swap

Emtia swapi, taraflardan birinin stirekli satacagi bir mal i¢in fiyatlarin diisme endisesi ve
diger tarfin da siirekli satin almaya ihtiya¢ duyacagi mal igin fiyatlarin yiikselecegi endisesine sahip
olmasi durumunda gerceklestirilen s6zlesmedir (Karatepe, 2000: 163). Emtia swapi1 sézlesmesiyle
taraflar i¢in emtianin fiyati sabitlenmis olur.

Swap islemleri esasinda riskten korunma amaciyla gerceklestirilse de kendisi de birtakim
risklere maruz kalabilmektedir. Bu riskler kredi riski, likidite riski, giivence riski, transfer riski,

isletme-pozisyon riski ve taraf bulamama riski olarak gosterilebilir (Bas¢1, 2003: 27).

1.1.2.2.4 Opsiyonlar

Opsiyon sozlesmeleri, alict olan tarafa ddeyecegi belirli bir prim karsilifinda belirli bir
tarihte ya da belirli bir tarihe kadar bugiinden belirlenmis bir fiyattan lizerinden opsiyon yazilmig
olan mal veya kiymeti satin alma veya satma hakki taniyan, satici olan tarafa da ilgili mali veya
kiymeti satma veya alma ylikiimliiliigii getiren sdzlesmelerdir. Bu anlamda opsiyon sozlesmeleri,
alic1 tarafa yapmis oldugu prim 6demesi dolayistyla opsiyonu kullanma hakki saglarken satic1 olan
tarafa ise almis oldugu prim dolayisiyla yiikiimliiliikk getirmektedir. Opsiyon soézlesmeleri, prim
O0demesinin s6z konusu olmasi ve dayanak varligin alim/satimi konusunda bir zorunluluk
getirmemesi sebebiyle diger vadeli islem sozlesmelerinden ayrilmaktadirlar. Bunun yanisira
opsiyon sozlesmeleri, hem organize hem de tezgahiistii piyasalarda islem gorebilmektedirler (Hull,
2015: 8).

Opsiyon sozlesmelerinde sozlesmeyi alan taraf uzun (long) pozisyonda, satan taraf ise kisa

(short) pozisyonda olarak isimlendirilir. Opsiyon soézlesmelerinde temel olarak alim hakki veren
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opsiyon sozlesmeleri (Call Options) ve satim hakki veren opsiyon sozlesmeleri (Put Options)
olmak iizere iki sozlesme tiiriinden bahsetmek miimkiindiir (Celik, 2012: 13). Alim (call) opsiyonu,
sozlesmeyi satin alan tarafa belirli bir tarihe kadar (veya tarihte) sézlesmenin yazildigi dayanak
varlig1 belirli bir kullanim fiyatindan alma hakki verir. Alim opsiyonunu alan tarafin beklentisi
ilgili varligin gelecekte fiyatinin yiikselmesi iken alim opsiyonu satan tarafin beklentisi ise varligin
fiyatinda diisiis olacag1 yoniindedir. Satim (put) opsiyonunda ise alan taraf, belli bir tarihe kadar
(veya tarihte) dayanak varligi belli bir fiyattan satma hakkina sahiptir. Bu tiir s6zlesmelerde alici
tarafin beklentisi dayanak varligin fiyatinin gelecekte diismesi iken satici taraf ise fiyatin
yiikselecegi yoniinde dngdriiye sahiptir (Borsa Istanbul: 2)

Bir alim opsiyonunda dayanak varligin spot piyasadaki fiyati, lizerinde anlasilan ileri
tarihteki alim veya satim fiyati (kullanim fiyati) yiiksekse ilgili opsiyon karda (in-the-money), spot
piyasa fiyati kullanim fiyatindan diisiikse zararda (out-of-money), iki fiyatin esit olmasi
durumunda ise opsiyonun basabas olmasi (at-the-money) s6z konusu olmaktadir (Satici, 2015: 4)

Opsiyon sozlesmeleri i¢in vadelerinden 6nce kullanilabilme durumlarina gore de bir ayrim
s0z konusudur. Avrupa tipi opsiyonlarda sadece vade sonunda kullanim hakki sunulurken
Amerikan tipi opsiyonlarda vadeden 6nce opsiyonun kullanilabilmesi hakki saglanmaktadir (Celik,
2012: 13).

Kiiresel piyasalarda opsiyon sozlesmeleri pay senedi, endeks, bono/tahvil, faiz, doviz ve
emtia gibi pek ¢ok dayanak varlik tizerine yazilabilirken Tiirkiye piyasalarinda diinya piyasalarina
oranla sinirli sayida opsiyon islem gdrmektedir. Borsa Istanbul’da Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasasi (VIOP) altinda hisse endeks opsiyonlari, hisse opsiyonlar1 ve ddviz opsiyonlar: yer
almakta ve bu opsiyonlarin islem hacmi, futures piyasalari ile karsilastirildiginda oldukca diisiik

kalmaktadir (Saltoglu, 2020: 42).

1.1.2.3 Tiirkiye’de Vadeli Islem Piyasalar

Tiirkiye’nin yakin finansal tarihine bakildiginda tiirev piyasalarin olusturulmasi icin
adimlar atilmig, fakat gerceklestirilen girisimler Tiirkiye’de vadeli islem piyasalarini istenen
diizeye getirmede basariya ulasamamistir (Odabasi, 2014: 47). Izmir’de kurulan ve 4 Subat 2005
tarihinde faaliyetlerine baslayan Vadeli islem ve Opsiyon Borsast (VOB), Tiirkiye nin vadeli
islemlere yonelik ilk 6zel borsast olma 6zelligini tasimaktadir. Bu kurulusun amaci, faiz ve

fiyatlarin dalgali bir seyir izledigi bir finansal ortamda isletmelerin risk yonetimlerindeki
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etkinliklerini artirmalarini saglamaktir (Borsa Istanbul, 2017: 7). VOB’da hisse senedi, faiz, dviz
ve emtia olmak lizere dort farkli piyasa ve bu piyasalarda islem gormiis pek cok vadeli islem
sOzlesmesi yer almis ve zaman igerisinde sozlesme sayisi ve islem hacminde artiglar ve sigramalar
gozlenmistir.

2013 y1lina gelindiginde ise kiiresel anlamdaki gelismeler ve diinya ¢apindaki uygulamalar
da gz oniine alinarak Izmir Vadeli Islem Borsas1 (VOB), Borsa Istanbul A. S. Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasas1 (VIOP) ile birlesmis, boylece Tiirkiye’deki tiim vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri VIOP catis1 altinda islem gérmeye baslamistir (Odabasi, 2014: 56). Tiirkiye’de vadeli
islemler piyasasinda en yaygin islem goren iirlin vadeli islem sozlesmesi olup bu kategoride en
fazla islem hacmine sahip sozlesmeler de endeks vadeli islem sozlesmeleri ile ardindan déviz
vadeli islem soézlesmeleri iken opsiyon sozlesmeleri ise vadeli islem sézlesmelerine kiyasla daha
az yaygin olup opsiyon kategorisinde en yaygin islemler hisse endeksi lizerine yapilmaktadir
(Saltoglu, 2020).

Ocak 2021 itibariyle VIOP’ta dayanak varliklar ve bu dayanak varliklara bagli olarak islem

goren sozlesmelere iliskin sema asagida verilmistir.

37 add likit pay Gzerine vadeli iglem sozlesmeler|

ve 21 adet likit pay Gzerine opsiyonlar

BIST 30, BIST Likit Banka, BIST Banka Dz Likit 10
vadeli iglern stzlesmeleri ve BIST 30 opsiyonlan

-

vadeli iglern sdzlesmeleri ve Dolar/TL opsiyonlan

——— Altin TL, Dolar/Ons vadeli islem sozlesmeleri
VIOP Dayanak Varhklari —_ Ege mgﬁﬂ;ﬁggﬁmk 5

B e

soz legmeleri
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1.2 Risk Kavrami Ve Riskten Korunma Yontemleri

1.2.1 Risk Kavram

Sozlik anlami olarak zarara ugrama tehlikesi, riziko (TDK) olarak ifade edilen risk
kavrami, firmalar acisindan bakildiginda da firmalarin yatirim ve yonetim kararlarini etkilemesi
nedeniyle y&netilmesi gereken bir durum olarak ele alinmaktadir. Isletmelerin karsilastiklar:
riskleri sistematik risk ve sistematik olmayan risk olmak iizere iki ana baslik altinda incelemek
miimkiindiir (Tanriéven ve Aksoy, 2011: 120).

Sistematik risk, ekonomik, politik ve sosyal sartlarda meydana gelen degisimler sonucu
olusan risklerdir. Isletmenin veya yatinmcmin kontrolii disinda gerceklesmekte ve ekonomi
icerisindeki biitlin firmalara etki etmektedirler. Firmalar veya yatirimcilarin bu riskten kaginmasi,
bireysel olarak yoOnetmesi veya gesitlendirme ile ortadan kaldirmasi miimkiin degildir, ancak
miimkiin oldugunca az etkilenmek adina ¢esitli onlemler alabilirler. Alinabilecek 6nlemlere vadeli
islem sozlesmelerinden faydalanmak ornek olarak verilebilir. Sistematik riskler faiz orani riski,
enflasyon riski ve kur riski gibi tiim piyasa faktorlerini etkileyen risklerdir.

Sistematik olmayan risk ise isletme veya yatirimci tarafindan yonetilmesi miimkiin olan ve
tek bir sektor ya da firmaya 6zgii olup sadece bunlar {izerinde etkili olan risklerdir. Firma ve
yatirimcilar kendi faaliyetlerini diizenleyerek ve yoneterek sistematik olmayan riskleri azaltabilir.
Faaliyet riski, yonetim riski ve finansal risk olarak siniflandirilabilen sistematik olmayan riskler,

¢esitlendirme yoluyla minimize edilebilmektedirler (Demirtas ve Gilingor, 2004: 104).

1.2.2 Finansal Risk Tiirleri

Finansal kurumlar ve yatirimcilar, piyasada islem yaparlarken pek cok risk kaynagina
tabidirler. Risklerin sistematik ve sistematik olmayan seklinde siniflandirilmasimin yani sira
isletmelerin faaliyetlerini ve finansal varliklarini siirdiiriirken karsi karsiya kaldiklari riskleri
likidite riski, piyasa riski, faaliyet riski ve kredi riski olmak iizere dort ana baslik altinda incelemek
mimkiindir (Yicel vd., 2007: 2).

Likidite riski, bir firmanin giinliik faaliyetlerini siirdiirebilmesi igin yeterli fona sahip
olmamasi riski olarak tanimlanabilmektedir. Fonlama riski olarak da ifade edilen likidite riski,

gerekli fonun zamaninda ve arzu edilen maliyette elde edilememesi veya sahip olunan varliklarin
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istenilen zamanda ve talep edilen fiyat iizerinden elden ¢ikarilamamasi riskidir (Horcher, 2005:
44). Piyasa riski ise bir varligin fiyatinda meydana gelen dalgalanmanin etkilesimde oldugu diger
varliklardan veya piyasadan kaynaklanan kismidir. Bir diger deyisle varligin piyasada meydana
gelen degisime duyarliligidir (Sarag, 2015: 49). Bir diger risk tiirii olan faaliyet riski (operasyonel
risk), personelden kaynakli bireysel hatalar, siire¢ ve prosediirlere dair yanlislar, teknoloji ve
sistemlerdeki sorunlar ve yetersiz kontroller ile dolandiricilik gibi durumlardan kaynaklanabilen
risklerdir ve dl¢iilmesinin zor olmasi dolayisiyla bir firmanin kars1 karsiya kalabilecegi en 6nemli
risklerin basinda gelmektedir (Horcher, 2005: 42). Kredi riski ise firmanin finansal faaliyette
bulundugu kisi ya da kuruluslarin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi olasiligindan kaynaklanan
risktir. Bir isletmenin satisini yaptigr malin bedelini kars1 taraftan tahsil edememesi ihtimali veya
banka ve finansal kuruluslar i¢in firmalara ya da kisilere saglanan fonlarin 6denmesinin gecikmesi

veya geri ddenmemesi riski bu risk grubuna 6rnek olarak verilebilir.

1.2.3 Risk Yonetimi

Risk kavram itibariyle her ne kadar kaybetme tehlikesi ile bagdastirilsa da dogru yonetildigi
takdirde isletmelere cesitli faydalar saglayabilecek bir olgudur (Power, 2004). Beklenmedik
olaylardan dogan riskler tehlikeyi ve degisimden ortaya ¢ikan riskler belirsizligi olustururken farkli
riskleri yonetme becerisi ve bu riskleri isletme yararina kullanabilme yetenegi ise firsatlari
meydana getirmektedir. (Tekir, 2019: 3). Baska bir deyisle iyi yonetilemeyen risklerin olumsuz
sonuglar dogurabilmesi miimkiinken 1yi algilanan, degerlendirilen ve basarili sekilde yonetilen
riskler verimli sonuglar dogurabilecektir. Finansal risk yonetimi risklerin tanimlanarak analiz
edilmesi, riske uygun yonetim stratejilerinin belirlenerek uygulanmasi ile degerlendirme ve kontrol
adimlarindan olusur (Emhan, 2009: 210). Risk yOnetiminin amaci firmalarin risk almasini
engellemekten ziyade risk varligina ragmen isletmenin faaliyetlerine devam etmesini saglayarak
karliligini stirdiirmektir (Koéroglu, 2019: 10).

Risk yonetimi, finans literatiirinde “firmalarin faaliyetleri sirasinda karsilasabilecekleri
risklerin 6nceden dikkatli bir sekilde ve ayrintilariyla belirleyip degerlendirilmesi ve bur riskleri
kurumlarina en az zarar verecek bir bicimde ortadan kaldirmak, transfer etmek veya baska
kurumlarla veya yatirimlarla paylasmak da dahil olmak {izere Onlemlerin alinmasi” olarak
tanimlanmaktadir (Karan, 2018: 777). Bu sebeple karsilasilan ya da karsilagilmast muhtemel

riskleri yonetebilmek ve riskten korunmak, isletmelerin ana fonksiyonlarindan biri haline gelmistir.
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Finansal krizlerle sik sik karsi karsiya kalan ve dolayisiyla sistematik riski yiiksek olan
tilkelerde risk yonetimi ve riskten korunma stratejileri oldukga biiyiik dnem arz etmektedir (Merna
ve Al-Thani, 2008: 2). Modern portfoy teorilerinin yardimiyla iyi ¢esitlendirilmis portfoyler
olusturarak en uygun risk primiyle beklenen getiriye ulasmak miimkiin olsa da ¢esitlendirmeyle
ortadan kaldirilamayan sistematik riskin yonetilmesi, vadeli islem piyasalarinin etkin kullanimiyla

mumkuin olmaktadir.

1.2.4 Tiirev Ara¢ Kullanimiyla Riskten Korunma (Hedging) Stratejileri
1.2.4.1 Vadeli Islem Sozlesmeleriyle Hedging Stratejileri

Ulusal ve uluslararasi piyasalarda vadeli islem sozlesmelerinin baglica kullanim
alanlarindan bir tanesi de piyasada meydana gelen fiyat dalgalanmalarindan korunmak olmustur
(Yang, 2000: 12). Bu dogrultuda da vadeli islem piyasasinda yer alan yatirimecilarin biiytik
cogunlugunu piyasada karsilastig riskleri en aza indirgemeyi amaclayan katilimcilar (hedger)
olusturmaktadir (Hull, 2015: 49). Hedger, spot piyasada sahip oldugu pozisyonu vadeli islem
piyasasinda yer alan uygun bir pozisyonla dengeleyerek kur ve faiz riskini aktaran kisi veya
kurumdur (Gozgor, 2008: 81). Vadeli islem sozlesmeleri, katilimcilara spot piyasada almig
olduklar1 pozisyonun tersine pozisyon imkani saglayarak katilimcilarin sahip olduklar varliklarin
(pay senedi, emtia, vb) degerini piyasada gerceklesmesi muhtemel fiyat dalgalanmalarinin
yarattig1 riskten koruyabilmelerine imkan tanir. S6z konusu riskten korunma ve riski ortadan
kaldirma eylemi, finans yazininda hedging olarak ifade edilmektedir. Hedging kavrami, vadeli
islem sozlesmelerinin temel 6zelliklerine bagl olarak ileri bir tarihte ger¢eklesmesi planlanan bir
islem icin karsilasilabilecek risk faktorlerinin sabitlestirilmesi esasina dayanir.

Hedging isleminde riski tamamen ortadan kaldirmak ¢cogu zaman miimkiin olmamaktadir
(Hull, 2015: 49). Hedgingde vadeli islem s6zlesmelerinin kullanilmasi, kar elde etmekten ziyade
belirli bir getiri seviyesinde riski miimkiin oldugunca nétrlemektir.

Bir hedger, bir varlig1 gelecekte satacagi ya da satin alacagi tarihi onceden belirleyebilme
ve future so6zlesmeleri kullanarak da ilgili tarinte karsilasmas1 muhtemel riskleri en aza indirebilme
imkanina sahiptir. Fakat baz1 durumlarda hedging isleminde asagida belirtilen sebeplerden dolay1
istenmeyen durumlarla karsilasilabilmekte ve riski tamamen ortadan kaldirabilen hedge islemi

yapilamamaktadir (Hull, 2015: 54):
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1 Hedge edilmek istenen varlik ile vadeli iglem piyasasindaki future sézlesmenin
dayanak varliginin farkli olmasi

2. Varligin alim ya da satimina dair tarihin hedger tarafindan bilinmemesi

3. Teslim tarihinden 6nce vadeli islem s6zlesmesinin kapatilmasi gerekliligi

Hedging i¢in vadeli islem sdzlesmelerinin kullanilmasi, riskin tamamen ortadan kaldirildig:
anlamina gelmemektedir. Bu gibi durumlar, baz riski olarak adlandirilan durumun ortaya ¢ikisina
sebep olmaktadir. Baz riski, spot piyasadaki fiyat ile futures piyasadaki fiyat arasindaki farktir
(Gozgor, 2008: 83).

Korunma yapilacak iirlin ve vadeli islem sdzlesmesinin dayanak varligi ayniysa islem
giiniinde baz sifira esit olacaktir. Fakat varligin hem cari fiyat1 hem de futures piyasalardaki fiyati
degisebilmesi, vadeli islem sozlesmelerini miikkemmel hedging araglart  olmaktan
uzaklastirmaktadir. Bir hedger, baz riskini minimize edebilmek i¢in varligin spot piyasadaki fiyati
ile futures piyasadaki fiyatinin yiiksek korelasyonlu olmasim ister. Iki fiyat arasindaki yiiksek
korelasyon, baz riskinin diisiik olmasini saglayacaktir (Yang, 2000: 13). Fakat biiyiik cogunlukla
baz umulmadik sekilde genislerse kisa pozisyon sahibi hedger kaybederken bazin daralmasiyla
kisa pozisyondaki hedger kazanir (Stoll ve Whaley, 1993: 49). Buradaki toplam kazang ya da
kayip, tasima maliyetine gore degisiklik gosterebilmektedir.

Vadeli islem piyasalari vasitasiyla riskten korunma durumunda vadeli islem s6zlesmesinde
alict taraf olarak korunma (long hedge), satici taraf olarak korunma (short hedge) ve capraz

korunma olmak iizere ii¢ farkli yontemden bahsedebilmek miimkiindiir (Karatepe, 2000: 18)

Vadeli Islem Sozlesmesinde Uzun Pozisyon ile Korunma (Long Hedge)

Bir vadeli islem sozlesmesinde alici tarafta bulunma, bir diger deyisle uzun (long)
pozisyonda yer alma durumunda riski hedge etme s6z konusu olabilmektedir. “Uzun hedge”
pozisyonunda amag, gelecekte satin alinmasi planlanan ve fiyatinin artacagi dngortilen belirli bir
varligin fiyatin1 bugiinkii fiyatta sabitlemektir (Hull, 2015: 50). Boylece hedger, satin almis oldugu
sozlesme 1ile ilgili varligin fiyatinda meydana gelebilecek artistan korunmus olur. Uzun hedge,
kazang oranimin diismesi riskine kars1 uygulanmakta olup kazang orani gelecekte belirlenen tarihte
bugiinkiinden diisiik olursa long hedge pozisyonu sayesinde yatirimcinin kazanci aradaki fark

kadar artacaktir (Aydin, 2007: 33).
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Vadeli Islem Sizlesmesinde Kisa Pozisyon ile Korunma (Short Hedge)

Bir vadeli islem kontratinda kisa (short) pozisyonda bulunma durumunda hedging
yapilabilmektedir. “Kisa hedge”, tarafin halihazirda sahip oldugu varligi gelecekte satma
beklentisine sahip olmasi1 ya da su anda sahip olmadig1 bir varliga gelecekte sahip olacagi beklentisi
dogrultusunda yer aldig1 pozisyondur (Hull, 2015: 50). S6zlesmeye sahip olan taraf, elindeki
iirliniin fiyatinda bir diisiis gergeklesecegini ongordiigiinden ilgili varlig1 kisa pozisyon ile hedge
etmektedir. Kisa hedge durumunda amag, eldeki varligin cari degerini korumak ve boylelikle satici

taraf olarak korunma saglamaya ¢aligmaktir.

Capraz Korunma

Spot piyasada sahip olunan varligin riskini minimize etmekte kullanilacak vadeli islem
sozlesmesinin eldeki varlik ile en yiiksek fiyat korelasyonuna sahip olmasi istenir. En yiiksek fiyat
korelasyonuna sahip iiriin ise spot piyasada sahip olunan varligi baz almamis veya baska bir varlik
iizerine yazilmissa ve bu varlik hedging isleminde kullaniliyorsa gergeklestirilen korunma islemi
“capraz korunma” olarak adlandirilir (Karatepe, 2000: 19). Baska bir deyisle ¢apraz korunma,
piyasalarda riskinden korunmak istenilen {iriiniin {izerine yazilmis bir vadeli islem sozlesmesi
bulunmamas1 durumunda uygulanan korunma islemidir. Capraz korunmanin s6z konusu olmasinin
sebebi olarak riske maruz kalinan vade yapisi, spot piyasadaki pozisyonun sézlesme biiyiikliigiiyle
uyusmamasi ve s0z konusu varligin kendine has karakteristik Ozelliklerinin var olmasi

gosterilebilir (Borsa Istanbul, 2017: 34).

1.2.4.2 Pay Senedi Opsiyonlari ile Riskten Korunma Stratejileri

Korunma (hedging) amagh islemlerde pek ¢ok enstriimanda yaygin olarak kullanilan tiirev
araclardan biri de opsiyonlardir. Opsiyonlar, korunma amagh kullanimlarda minimum diizeyde
getiriyi garanti etmektedirler. Pay senedi yatirimlarinda da korunma amaciyla opsiyonlardan
faydalanilmakta ve bu sayede olasi kayiplar sigortalanabilmektedir. Pay senedi yatirimlarin1 dort
farkl: yolla riskten koruyabilmek miimkiindiir (Aydin, 2007: 44):

Korunma Amagli Satma Opsiyonunun Satin Alinmas: Stratejisi: Yatirimei, portfoyiinde yer
alan pay senedine karsilik satma opsiyonu satin alir. Boylece fiyatlarin artmasi durumunda
yatirrmct bu artistan faydalanabilir, bu anlamda olasi1 fiyat diislislerinden korunmak isteyen

yatirimeinin uygulayabilecegi en uygun ve kolay stratejilerden biridir (Oznacar, 2006: 43). Bunun
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yani sira Satma opsiyonu satin alan yatirimet, riski ve getirisi yiiksek pay senetlerine sahip olabilir.
Ornegin teknoloji alanindaki gelismeler, yatirimeilarin teknoloji firmalarina olan ilgisini ve talebini
arttirmustir. Ote yandan gelismelerin fazlalig: ve fiyat degisimlerinin yarattigi riskten korunmak
isteyen teknoloji firmalarinin pay senedine sahip yatirimei, fiyatta meydana gelebilecek diisiislere
kars1 sahip oldugu portfoyiin degerini koruyabilmek amaciyla satma opsiyonu satin alacaktir.

Sifir Primle Korunma Stratejisi: Y atirimcinin riskten korunmak amaciyla 6dedigi opsiyon
primi sifira diisiiriilebilir. Bu strateji, ayni islem fiyatinda para disinda olan satma opsiyonunun
satin alinarak paradaki satin alma opsiyonunun satilmasi ile gergeklestirilir (Aydin, 2007: 45)

Ters Islemle Riski Ortadan Kaldirma Stratejisi: Sifir primle korunma stratejisinin tersi
konumundaki stratejidir. Yatirimci para disinda olan alma opsiyonunu satin alirken ayni miktarda
para disinda olan satin alma opsiyonunu almaktadir.

Satin Alma Opsiyonunun Yazilmas: Stratejisi: Yatirimei, sahip oldugu pay senedine karsilik
olarak satin alma opsiyonu satmaktadir. Satin alma opsiyonunu yazan kisinin opsiyonu yazarken
portfoylinde yer alan pay senedi kadar yazmasi gerekir. Satin alma opsiyonunun yazilmasi
stratejisi, olast fiyat diislislerine karsin alman prim disinda herhangi bir koruma s6z konusu

olmamasi sebebiyle diger stratejilerden daha fazla risk igermektedir.

1.2.5 Riskten Korunma Oram

Piyasa islemlerinde teknolojinin aktif rol oynamasiyla tiirev {irlinler de gesitli amaglarla
kullanilmaya baslanmistir. Vadeli islem piyasalarinin ve vadeli islem piyasasi enstriimanlarinin en
onemli kullanim alanlarindan biri de yatirimcisina hedging (riskten korunma) imkani sunmasidir
(Gok, 2016). Ornegin bir yatirimei, portfoyiinii spot piyasada meydana gelmesi muhtemel fiyat
degisikliklerinden korumak i¢in spot piyasada sahip oldugu posizyonun tersi bir pozisyonu vadeli
islem piyasalarinda alirsa riskten korunma saglayabilir. Spot piyasada alim pozisyonu (long) olan
bir yatirimci, zaman igerisinde spot piyasa fiyatlarinda diisiis gergeklestiginde futures piyasalarda
sahip oldugu satim (short) pozisyonu sayesinde kazan¢ elde edecek ve her iki piyasada sahip
oldugu pozisyonlar sayesinde elde ettigi kazang ve kaybi1 dengeleyerek riski ortadan kaldirmig
olacaktir.

Tiirev tirlin kullaniminin sagladigi korunma firsatinin nasil uygulanabilecegi, korunma

oraninin (hedge ratio) nasil hesaplanabilecegi ve korunmanin nasil daha etkin (hedging
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effectiveness) hale getirilebilecegi ise finans arastirmacilarinin ¢alismalarinda {izerine
yogunlastiklar1 konulardan olmustur.

Geleneksel hedging yaklasiminda riski sifirlamak i¢in spot piyasadaki pozisyon biiytikligi
ile futures piyasada sahip olunan kontrat biiyiikliigiiniin ayn1 olmas1 gerektigi ifade edilirken
gergekte futures sozlesmeleredeki fiyat degisim oranlar1 ve spot piyasadaki fiyat degisim oraninin
farkli oldugu gozlenmistir. Bu durum, futures piyasalarda alinmasi gereken pozisyon biiytikliigii
ile spot piyasada karsilagilan riskin nasil sifirlanacagi sorusunu beraberinde getirmistir.

Spot piyasada sahip olunan pozisyon nedeniyle maruz kalinan riski en iyi sekilde tolere
edebilmek ve korunabilmek icin vadeli igslem piyasasinda alinip satilmasi gereken sdzlesme
miktarmi ifade eden oran Optimum Korunma Orani (Optimal Hedge Ratio, OHR) olarak
adlandirilmaktadir (Evci ve Kandir, 2016). Korunma orani “h” ile ifade edilirken spot piyasada
alian bir birimlik pozisyonu hedge etmek i¢in futures piyasada kag¢ birimlik pozisyon alinmasi
gerektigi seklinde de tanimlanabilir (Aydin, 207: 30). Yatirimcilarin spot piyasada karsilastiklar
riskleri tamamen hedge etmeleri miimkiin degildir. Ortadan kaldirilamayan risk ise “baz riski”

olarak adlandirilir (Stoll ve Whaley, 1993: 49).
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IKiNCi BOLUM

KORUNMA ORANI UZERINE LITERATUR TARAMASI

Finans piyasalarinin riskli yapis1 ve bu riskten korunma ihtiyaci, optimum korunma oranini
hem uluslararasi literatiirde hem de iilkemiz 6zelinde yapilan ¢alismalarda sik sik ele alinan bir
kavram haline getirmistir. Calismalarin pek ¢ogunda optimum korunma oraninin hesaplanmasinda
en dogru sonuglart veren ekonometrik modellerin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu baglamda
yapilan calismalarda ilgili ekonometrik modeller kullanilarak veriler analiz edilmis ve riskten
korunma oraninin hesaplanmasinda farkli modellerden elde edilen sonuglar kiyaslanarak en yiiksek
performansli model arastirilmistir.

Korunma orani iizerine gergeklestirilen ¢alismalarin bir kismi ise korunma zamaninin
optimal hedge orani {izerindeki etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Bu maksatla gergeklestirilen
caligmalar aymi veri seti ilizerinde farkli korunma zamanlar ile elde edilen hedge oranlarim
inceleyerek en iyi performansin elde edilmesini saglayan korunma zamanini aragtirmaktadir. Farklt
yontemlerin kiyaslanmasi yoluyla uygun modelin belirlenmesi iizerine var olan ¢alismalar kadar
hedging i¢in en uygun korunma zamaninin tespit edilmesini amacglayan ¢alismalar da literatiirde
kendine yer edinmis, bazi ¢alismalarda ise riskten korunma oranina iki agidan da yaklasilmistir.

Bu baglamda calismanin bu kisminda korunma orani iizerine var olan literatiir

incelenmistir.

2.1 Tiirkiye Piyasas1 Uzerine Ger¢eklestirilmis Calismalar

Avcer ve Cinko (2009) yapmis olduklar1 ¢alismada 2007-2008 donemi VOB-BIST30
endeksi futures kontratlarinin BIST’te islem goren sirket pay senetlerinden olusturulmusg
portfoylerin riskini azaltmadaki etkinligini incelemislerdir. EKK modelinin kullanildigi ¢calismada
ayni zamanda farkli korunma zamanlarinin riski diistirmedeki etkisinin de incelendigi ¢alismada
vadeli islem sozlesmelerinin pay senedi portfoy risklerini %56 ile %90 oranlarinda azaltabildigi,
giinliik ve haftalik korunma stratejilerinin ise ciddi bir fark yaratmadigi sonucuna ulagilmistir.

Olgun ve Yetkiner (2011) ise Tiirkiye 6zelinde yaptiklart calismada BIST 30 endeks vadeli

islem piyasalarinda optimum hedge oraninin belirlenmesine yonelik arastirmalar yapmiglardir.
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Sabit (statik) hedge oraninin tahminlemesinde standart EKK regresyon modeli kullanilirken
zamana dayal1 (dinamik) hedge orani1 tahminlemesinde ise iki degiskenli VECH-GARCH modelini
kullanmiglardir. Fayda maksimizasyonu agisindan bakildiginda GARCH degiskenli dinamik
GARCH modelinin statik EKK metoduna gore daha {istiin performans sergiledigi sonucuna
varilmistir.

Er ve Ates (2015), Tiirkiye piyasalarinda gesitlendirilmis gercek bir portfoy ve BIST 30
futures tizerine gercgeklestirdikleri caligmalarinda optimum korunma orani tahminlemesinde
kullanilabilecek en uygun getiri araligt ve en uygun tahmin periyodu lizerine arastirmalarda
bulunmuslardir. 2007-2014 déneminin ele alindig1 ¢alismada giinliik, haftalik, iki haftalik ve aylik
getiriler analize dahil edilmistir. Bunun yan1 sira 2007-2013 yillar1 6rneklem igi periyot olarak
belirlenmis ve 1 yildan 7 yila kadar 7 farkli tahmin periyodu olusturulmustur. 2014 yili verileri ise
ex-ante testlerde kullanilmak iizere Orneklem dist veri olarak analizde yer almistir. Riskten
korunma oranmin belirlenmesinde EKK modelinden yararlanilan c¢aligmada en iyi ex-post
performansi giinliik getirilerle elde edilirken ex-ante analizde daha uzun getiri araliklar1 ve tahmin

periyotlarinin daha basarili oldugu tespit edilmistir.

Gok (2016) calismasinda 2005-2015 donemi BIST 30 endeksi spot ve vadeli piyasa
verilerini kullanarak EKK, ECM, GARCH, ECM-GARCH, VECH-GARCH ve BEKK-GARCH
olmak iizere alt1 farkli modelden yararlanmistir. Ayn1 zamanda bes farkli korunma zamaninin da
incelendigi calisgmada ECM-GARCH modelinin giinliik korunmada en iyi hedge oranini sagladigi,
diger korunma zamanlar1 i¢in ise ¢cok degiskenli GARCH modellerinin (VECH-GARCH ve
BEKK-GARCH) en basarili oldugu saptanmistir. Calisma sonucunda elde edilen bir diger bulgu
da korunma zamani uzadik¢a hedge performansinin da artt1g1 yoniindedir.

Celik (2014), Tirk vadeli islem piyasalarina en uygun hedge orani tahminleme metodunu
tespit etme amaciyla gerceklestirdigi ¢alismasinda 2005-2013 yillar1 arasindaki BIST 30 endeksi
ve endeks vadeli islem sozlesmelerinin fiyat serilerini kullanmustir. ilgili fiyat serilerini statik
(EKK, ECM ve VECM gibi) ve dinamik (VEC-CCC-GARCH ve VEC-Diag-BEKK-GARCH gibi)
modeller yardimiyla inceleyerek korunma oranmin tahmin edilmesinde en uygun modeli
aragtirmigtir. Arastirma sonuglari, dinamik modellerin statik modellere kiyasla daha tutarli ve
giivenilir hedge orani tahminlemesi yaptig1 ve daha iistiin performans sergiledigini gostermistir.
Incelenen dinamik modeller arasinda CCC-GARCH modelinin, statik modeller arasinda ise ECM-

GARCH modelinin digerlerinden daha basarili oldugu tespit edilmistir.
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Ozaydin (2018), BIST30 endeksi iizerine BIST30 futures kontratlarnin hedge rasyosu
tahminlemesi ve hedge etkinligini arastirdig1 ¢alismasinda MVHR (Minimum Varyans Korunma
Orani) yontemini kullanmigtir. ECM (Hata Diizeltme Modeli), OLS (En Kiiciik Kareler Y ontemi)
ve GARCH(0,1) modellerinin ele alindig1 ¢alismada Hata Diizeltme Modeli’nin daha yiiksek
performan sergiledigi sonucuna ulagilmistir.

Biiberkokii (2019) ¢alismasinda, VIOB’da islem géren BIST30 endeksi ve Dolar/TL déviz
Kuru tizerine yazili vadeli islem kontratlarin1 2005-2013 dénemi 6zelinde incelemis ve optimal
korunma orani ile korunma etkinligini aragtirmistir. Bu amagla statik modellerden birebir hedging,
OLS, VAR, ECM, GARCH, GJR-GARCH, FIGARCH ve FIEGARCH modelleri ile dinamik
modellerden AR(1)- DBEKK (1,1), AR(1)-DCC-GARCH(1,1), AR(1)-CCC-GARCH(1,1),
AR(1)-GOGARCH-ML ve AR(1)-GOGARCH-NLS modellerinden yararlanmistir. Caligmanin
sonucunda en yliksek performansa sahip hedge oranini saglayan modelin BIST30 endeksi i¢in
DBEKK modeli, Dolar/TL kuru i¢in ise GOGARCH-NLS modeli oldugu saptanmistir. Modeller
ayrica kendi aralarinda kiyaslandiginda ise statik modeller iginde en etkin orani veren modelin OLS
oldugu, dinamik modeller arasinda ise DBEKK ve GOGARCH modelinin 6ne c¢iktig1 tespit

edilmistir.

2.2. Diinya Piyasalarinda Gerceklestirilmis Calismalar

Ederington’un 1979 yilinda yayinladigi ¢alismada optimal korunma orani tahminlemesinde
basit dogrusal modelini kullanmasi, bu alanda yapilan ¢alismalarin basinda gelmektedir (Evci ve
Kandir, 2017). Ederington (1979) caligmasinda, yeni kurulmus bir piyasa olan GNMA (Kamu
Ulusal Ipotek Birligi) vadeli islem piyasasi ile T-Bill (hazine bonosu) verilerini kullanmis ve
olusturulan regresyon modelindeki egim Kkatsayisint optimum korunma orami olarak
degerlendirmistir. Calisma sonucuna gore kisa vadede (2 hafta) GNMA vadeli islem piyasalarinin
riskten korunmada daha etkin oldugu belirlenirken her iki piyasanin da uzun vadede (4 hafta) kisa
vadeye (2 hafta) kiyasla fiyat degisimi riskini azaltma noktasinda daha etkin oldugu belirtilmistir.

Figlewski (1985), ABD’de endeks vadeli islem soézlesmeleriyle korunma iizerine yaptigi
calismada korunma zamani arttikga MVHR’nin artma egiliminde oldugu sonucuna ulasmistir.
Daha biiylik paylarla olusturulan portfoylerde ise korunma etkinliginin daha yiiksek oldugunu

tespit etmistir.
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Malliaris ve Urrutia (1991) ¢aligmalarinda, tahmin periyodunun uzunlugu ve korunma zamaninin
Ingiliz poundu, Japon yeni, Kanada dolari, Alman marki ve Isvigre franki olmak iizere 5 farkli
doviz kurunun hedging etkinligi lizerindeki etkisini arastirmislardir. Veri seti olarak calismada
1980-1988 donemi haftalik ve aylik futures ve spot doviz kuru verileri kullanilmistir. Hareketli
Lineer Regresyon Yontemi ve EKK modeli yardimiyla korunma oranlar1 ve hedge etkinlikleri iki
farkli korunma zamani (haftalik ve aylik) ve iki farkli tahmin periyodu (26 gozlem ve 104 gbzlem)
Ozelinde incelenmistir. 5 doviz futures soOzlesmesinin hedge etkinliginin degerlendirilmesi
kapsaminda ex-post hedging icin regresyon denkleminden elde edilen beta ve katsayilar
kullanilirken ex-ante hedging i¢in hedge edilmis portfoy getirileri ele alinmistir. Calisma
sonucunda ex-post hedging i¢in daha uzun korunma zamaninin (aylik) daha etkili oldugu, ex-ante
hedging i¢in ise kisa korunma zamaninin (haftalik) daha iistiin korunma performansi sergiledigi,
bunun yani sira tahmin periyodunun ise hem ex-post hem ex-ante hedging etkinligi ilizerinde
herhangi bir etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir. Malliaris ve Urrutia’nin bu ¢aligmasi, bu tezin
de dayanagimi olusturmus olup ¢alismada uygulanan yontem Tiirkiye piyasa verilerine

uygulanmistir.

Lindahl (1992), ABD piyasalarina yonelik MMI (Major Piyasa Endeksi) ve S&P 500
endeks vadeli islem kontratlariyla korunma tizerine yaptig1 arastirmada basit EKK, sinirlandirilmig
EKK ve ¢oklu EKK modellerini kullanmistir. Bir, iki ve dort haftalik korunma zamanlarinin ele
alindig1 calismada hem MMI hem S&P 500 i¢in korunma zamaninin artistyla MVHR ’nin artiginin
anlamli derecede iliskili oldugu, kontrat vadesi sona yaklastik¢ca ise bu etkinin azaldig1 ve vade
sonuna dogru MVHR ’nin artma egiliminde oldugu saptanmustir.

Sephton (1993) c¢alismasinda Winnipeg Emtia Borsasi’nda korunma orani iizerine
incelemeler yapmis ve GARCH modelinin geleneksel regresyon analizine kiyasla daha iistiin bir
model oldugu sonucuna ulagmustir.

Holmes (1996), FTSE-100 endeks futures sozlesmelerinin hedge etkinligini 6lgmeyi
amacladigr c¢alismasinda 1984-1992 donemi verilerini kullanarak EKK, HDM ve GARCH
modelleri arasindan minimum varyans hedge orani igin en uygun modeli tespit etmeye ¢alismistir.
Calisma sonucunda basit EKK modelinin diger karmasik modellerden daha {istiin performans
sergiledigini tespit etmistir. Calismada ayrica korunma orani ve hedge etkinliginin hedge
durasyonu ile paralel sekilde artis/azalis gosterdigi, futures sdzlesme vadesi yaklastikca hedge

oraninin 1’e yaklasti1 ve korunma oraninin zamanla degisken oldugu sonucuna ulasilmistir.



31

Bera vd (1997) ise EKK yontemiyle elde edilen sabit hedge oraninin yerine zamana bagli
bir korunma oraninin daha etkili olacagini 6ne stirmiistiir. Bu dogrultuda gerceklestirdigi calismada
misir ve soya fasulyesi futures kontratlar1 i¢in zamana bagli korunma oraninin hesaplanmasinda
BGARCH ve RCAR modelini kullanmistir. Yapilan analizler sonucunda getirilerdeki varyansi
azaltmada BGARCH modelinin yiiksek performans sergiledigi, ¢apraz VEC-BGARCH modelinin
ise portfOy getirisinin varyansini azaltmada daha etkili oldugu gézlenmistir.

Butterworth ve Holmes (2000), vadeli islem s6zlesmeleriyle ex-ante hedging etkinligini
analiz ettikleri ¢aligmalarinda riskten korunma oraninin hesaplanmasinda hareketli ortalama
yonteminden faydalanmislardir. Hedge etkinligini 6lgerken 1994-1996 donemi haftalik verilerini
kullanarak 37 adet portfoy (5’1 borsa endeksi ve 32’si yatirim sirketi olmak iizere) ve iki adet
hedging enstriimani (FTSE 100 ve FTSE Mid 250 futures) ele almislardir. Dinamik EKK modelinin
kullanildig1 ¢alismada ex-post ve ex-ante korunma etkinliginin endeks spot pozisyonlarinda ve
tahmin periyodu daha uzun iken benzer oldugu sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte kisa tahmin
periyodu ve spot varliklar endeks dis1 bir varlik olduklarinda hedge etkinligini ex-ante olarak tespit
etmenin daha uygun olacagini ifade etmislerdir.

Lien (2002) yilinda hedge orani tahminlemesinde EKK ve VGARCH modellerini
kiyasladig1 c¢aligmasinda on farkli spot ve vadeli islem piyasasi iizerinde arastirmalarini
gerceklestirmistir. Yapilan caligmalar, EKK yontemi ile elde edilen korunma oraninin VGARCH
korunma oranina kiyasla daha yiiksek performans sergiledigini géstermistir.

Choudhry (2003), calismasinda alt1 farkli {ilke piyasasinin borsa verileri (Avustralya,
Almanya, Hong Kong, Japonya, Giiney Afrika, Birlesik Krallik) {izerinden 1990-1999 dénemi
verilerini kullanarak bes farkli tahminleme yontemiyle (hedge edilmemis, geleneksel hedge,
MVHR, GARCH ve GARCH-X) hedge oran1 elde etmislerdir. Calisma sonucunda, 6rneklem-igi
ve Orneklem-dis1 periyotlar dikkate alindiginda ¢ogunlukla zamana dayali GARCH modellerinin
diger sabit orana kiyasla daha iistiin performans sergiledigi tespit edilmistir.

Chen vd., (2004) korunma zamaninin uzunlugunun optimum hedge oram1 ve korunma
etkinligi iizerindeki etkilerini incelemek amaciyla bir ¢alisma gerceklestirmislerdir. Bu ¢calismada
9 farkli korunma zamani ve 25 farkli emtia ele alinarak uzun ve kisa vadeli hedge orani
tahminlemesi tizerine analizler yapilmistir. Calisma sonucunda korunma zamani uzunlugu arttik¢a
korunma oraninin ve korunma etkinliginin arttig1 saptanmis ve uzun vadeli hedge oraninin ideal

orana daha yakin oldugu belirtilmistir.
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Yang ve Allen (2004), Avustralya piyasast 6zelinde gerceklestirdikleri ¢alismada EKK,
VAR, VECM ve DVEC-GARCH olmak tizere 4 farkli tahminleme modeli kullanarak korunma
orani hesaplanmasi {lizerine analizler yapmislardir. Daha sonrasinda ise her bir modelden elde
edilen hedge oranlarinin etkinligini drneklem-i¢i ve 6rneklem-disi periyotlarda inceleyerek risk-
getiri analizi ve fayda maksimizasyonu yaklasimlar1 g¢ergevesinde kiyaslamiglardir. Yapilan
caligma, optimal hedge orani tahminlemesinde spot ve vadeli fiyatlar arasindaki esbiitiinlesme
iliskisini agiklamay1 amaglamaktadir. Calisma sonucunda spot ve vadeli fiyatlarin esbiitiinlesik
oldugu ve VECM ile elde edilen hedge oraninin VAR modeli ile elde edilen orandan biiytikliik
olarak daha fazla oldugu tespit edilmistir. Bu bulgularin yanisira VECM korunma oraninin VAR
modeli korunma oranina kiyasla oynaklig1 diisiirmede daha iyi performans sergiledigi sonucuna
ulasilmistir. Zamana dayali ¢ok degiskenli GARCH hedge orani, riski en aza indirme agisindan
EKK ile elde edilen sabit hedge oranlarindan daha basarili bulunmustur. Getiri etkisi goz oniinde
bulunduruldugunda ise érneklem-i¢i korunmada EKK 6n plana ¢ikarken 6rneklem-dig1 analizlerde
hem getiri hem de fayda yaklagimlarinda GARCH modelinin performansinin daha yiiksek oldugu
belirtilmistir.

In ve Kim (2006) yapmis olduklari ¢alismalarinda S&P 500 spot ve vadeli islem piyasalari
verilerini incelemeye tabi tutmuslardir. Verilerin analizinde dalgacik modeli kullanilirken spot ve
vadeli islem piyasalari arasindaki iligkinin varligi; onciilliik-ardillik iliskisi, korelasyon ve korunma
orani ¢ercevesinde ele alinmistir. Analizlerden elde edilen bulgulara goére, zaman Glgeginden
bagimsiz olarak spot ve vadeli islem piyasalarinda bir geri besleme iligkisinin var oldugu, her iki
piyasa arasindaki dalgacik korelasyonunun zamana bagl olarak degisim gdstermesinin yanisira
oldukea yiiksek seyrettigi ve korunma orani ve korunma etkinliginin zaman 6lgegine paralel olarak
artig/azalig gosterdigi bulgularina ulagilmistir.

Floros ve Vougas (2006), Yunanistan endeks vadeli islem piyasalar1 lizerine yaptiklar
caligmada sabit ve zamana dayali hedge oranlarinin tahminlenmesine odaklanarak hedge
etkinligini incelemislerdir. 1999-2001 donemi FTSE/ASE-20 spot ve vadeli piyasa verileri ile
2000-2001 donemi FTSE/ASE-40 spot ve vadeli islem piyasasi verilerinin ele alindig1 ¢aligmada
EKK, ECM, VECM ve M-GARCH modelleri uygulanmistir. Yapilan incelemelerde, her iki endeks
vadeli islem piyasasi icin de M-GARCH modelinin hedge orani tahminlemesinde diger modellere
kiyasla daha basarili oldugu sonucuna varilmistir.

Lien ve Shrestha (2007), korunma orami tahminlemesine dair yaptiklar1 bir diger

caligmalarinda dalgacik analizini ve hata diizeltme modelini kullanarak farkli korunma zamanlari
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ve 23 farkli vadeli islem s6zlesmesi iizerine incelemelerde bulunmuslardir. Dalgacik analizi ve hata
diizeltme (EC) modellerinden elde edilen korunma oranlar1 performanslari kiyaslandiginda ise kisa
vadede EC modelinin s6zlesmelerin pek ¢ogunda daha basarili oldugu saptanmistir. Hem
orneklem-i¢i hem de 6rneklem-dis1 periyotlarda dalgacik modelinin performansinin ise korunma
zamani uzunluguna paralel olarak artis veya azalis gosterdigi ifade edilmistir.

Kavussanos ve Visvikis (2008) Yunanistan piyasalarinda FTSE/ATHEX-20 ve
FTSE/ATHEX Mid-40 endeks futures piyasalari iizerine yaptiklari ¢alismada 1999-2004 donemi
haftalik ve giinliik verileri kullanarak sabit ve zamana dayali EKK, VECM ve VECH-GARCH
modellerini uygulayarak hedge etkinligi iizerinde incelemeler yapmislardir. Elde edilen bulgulara
gore Orneklem ig¢i analizlerde zamana dayali korunma stratejilerinin daha istiin performans
sergiledigi tespit edilirken 6rneklem dis1 analizlerde ise daha basit modeller yardimiyla elde edilen
sabit hedge oraninin varyans azaliginda daha etkili oldugu ve fayda artis1 sagladig ifade edilmistir.

Lee, Wang ve Chen (2009), ¢alisgmalarinda S&P 500 (Amerika), Nikkei 225 (Japonya),
KOSPI 200 (Kore), TAIEX (Tayvan), Hang Seng (Hong Kong) ve Strait Times Endeksi (Singapur)
vadeli islem kontratlarinin optimal hedge oranlarini incelemislerdir. Calismada 1997-2003 donemi
verileri ele alinmig, optimal korunma oranini1 hesaplamak i¢in MVHH, EKK ve iki degiskenli
GARCH modeli ile elde edilirken ayrica optimal hedge oranini ortalama-varyans korunma orant,
sharpe korunma orant ve MEG korunma oranlari kullanilarak da hesaplanmistir. Yapilan analizler
sonucunda minimum varyans GARCH korunma oraninin EKK korunma oranina kiyasla daha etkin
oldugu, ¢alismaya dahil edilen farkli piyasalarda optimal korunma orani igin kullanilan metodlar
arasinda ciddi bir ayirt edicilik olmadigi, fakat tiim endeks vadeli islem piyasalariin korunma
zamanina bagli olmaksizin etkin birer korunma araci olduklari tespit edilmistir.

Choudhry (2009) tarafindan yapilan ¢aligmada ise zamana bagli korunma oranimnin tarim
emtialar1 vadeli kontratlar izerindeki etkinliginin 6l¢iilmesi amaglanmistir. Analizde ise GARCH
modeli ve modelin versiyonlarindan olan BEKK GARCH, GARCH-X ve BEKK GARCH-X dahil
edilmistir. 7 farkli tarim emtiasinin vadeli islem verileri 6rneklem-igi ve 6rneklem-dis1 periyotlarda
ele alinarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda ise biitiin periyotlarda GARCH-X modeline
dayal1 portfoylerin performanlarinin daha iistiin oldugu bulgularina erisilmistir.

Lee, Lin ve Chen (2010), hedge oran1 tahminlemesinde tek bir piyasaya odaklanmak yerine
piyasalar aras1 incelemelerin daha etkin olabilecegi varsayimina dayanarak 1990-2008 doneminde
CAC40 ve FTSE100 endeks verilerini analiz etmisler ve ilgili analizde hedge orani

tahminlemesinde “U¢ adimli kiiciik kareler yontemi’ni (3SLS) kullanmiglardir. Calisma
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sonucunda, uluslararasi hedging stratejisinin geleneksel tek piyasada hedge etme stratejisine gore
daha yiiksek performans sergiledigi ifade edilmistir.

Degiannakis ve Floros (2010) Giiney Afrika piyasasi lizerine yapmis olduklar1 ¢calismada
standart EKK, Basit Hata Diizeltme Modeli (ECM), Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM),
ECM-GARCH ve zamana dayali modellerden CCC-ARCH ve Diag-BEKK ARCH modelleri
olmak tiizere 6 farkli ekonometrik yontemi kullanarak hedge oran1 tahminlemesi
gerceklestirmislerdir. Calismada 2002-2006 dénemi giin sonu verileri kullanilmistir. Yaptiklari
caligmalarin sonucunda ECM-GARCH modelinin en iyi performansi sergiledigi, CCC-ARCH
modelinin ise EKK, ECM ve VECM modellerinden iistiin oldugu bulgularina erigmislerdir.
Calismada ayrica GARCH modellerinin geleneksel modellere kiyasla daha basarili oldugu
sonucuna varilmistir.

Juhl vd. (2011) yapmis olduklar1 ¢alismada hedge edilmis finansal iirliin ve hedge eden
enstriitmanin fiyat serilerinin esbiitiinlesik olmasi durumunda korunma zamani, korunma orani ve
regresyon R?’si arasindaki iliskiyi incelemeyi hedeflemislerdir. Bunun igin de hedge oram
tahminlemesi ve hedge etkinliginin dl¢iilmesi amaciyla ilgili enstriimanlarin fiyat degisimleri
iizerinde basit regresyon ve ECM uygulamislardir. Calisma sonucunda ise korunma zamani
uzadikca ECM’den gelen hata diizeltme teriminin katsayis1 -1°e yaklasirken hedge oran1 ve R%’nin
+1’e yaklastig1 tespit edilmistir. Ayrica fiyat serileri esbiitiinlesik oldugunda ECM ya da klasik
regresyon modelinin ciddi fark teskil etmedigi, hedge oranini etkileyen asil faktoriin korunma
zamani oldugu ifade edilmistir.

Conlon ve Cotter (2012), calismalarinda vadeli islemlerde korunma orani ve korunma
etkinligini moving-window OLS, VaR ve dalgacik modelini kullanarak incelemislerdir. Farkl
korunma zamanlarinin ele alindigi ¢alismada, daha uzun korunma zamaninin daha disiik risk,
yiiksek etkinlik ve daha diisiik tasima maliyeti sagladigi sonucuna ulasilmistir.

Hatemi-J ve El-Khatib (2012) ¢alismalarinda 1999-2009 donemi ABD borsasi iizerine
incelemelerde bulunmusglar ve sabit ve degisken optimum hedge oran1 (OHR) performanslarini
kiyaslamiglardir. Degisken ve zamana dayali hedge oraninin sabit hedge oranina goére daha yiiksek
performans sergiledigini, oranlar ayni olsa bile bu degerlendirmenin degismedigini tespit
etmislerdir.

Kostika vd (2013), otoregresif kosullu yogunluk modeli (ARCD) ile GARCH ve hedge
oran1 tahminlemesinde kullanilan Ussel Agirlikli Hareketli Ortalama, EKK ve Hata Diizeltme

Modeli performanslarmi kiyaslamislardir. DJI, FTSE ve DAX endeksleri spot ve vadeli islem
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verilerinin ele alindig1 ¢calismada risk minimizasyonu agisindan her bir model ve ulasilan sonuglar
irdelenmistir. Calisma sonucunda ise ARCD modelinin diger modellere kiyasla en iyi performansa
sahip oldugu tespit edilmistir.

Barbi ve Romagnoli (2013) yapmis olduklari ¢alismada optimum korunma oraninin
hesaplanmasinda kullanilabilecek bir model gelistirmislerdir. Yazarlar, modelin herhangi bir kantil
risk Olgtimiinde (Quantile Risk Measure (QRM)) kullanilabilecegini belirtirken ilgili ¢alismada
minimum VaR hedge oran1 (MVaRHR) ve en diisiik beklenen eksik hedge orani (minimum-
expected shortfall hedge ratio (MESHR)) kapsaminda ele alinmistir. Ayrica hedge edilen
portfoylerin dagilimlari, kopula fonksiyonu olarak ifade edilmis ve boylece spot ve vadeli piyasalar
arasindaki baglilik yapisi somutlagtirilmistir. UK ve USA endeks verileri ile EUR/USD ve
EUR/GBP doviz orani verilerinin ele alindii ¢aligmada One siiriilen model diger modellerle
kiyaslanmig ve yeni modelin daha basarili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Liu (2014), ¢alismasinda ¢ok degiskenli carpik dagilimlar1 kullanarak minimum varyans
hedge oranini tahmin etmeye calismistir. Caligmada genellestirilmis hiperbolik dagilim, ¢ok
degiskenli ¢arpik normal dagilim ve ¢ok degiskenli carpik Student-t dagilim olmak iizere ii¢ farkl
dagilim kullanilmis ve hedge oran1 yanisira hedge etkinliginin de tespit edilmesi amaclanmustir.
Analiz i¢in FTSE100 endeksi, misir ve brent petrol spot ve vadeli serileri kullanilarak {i¢ adet
portfoy olusturulmus ve 1991-2011 donemi ele alinmistir. Calisma sonucunda her ti¢ dagilimin da
minimum varyans hedge oranini 6lgmede basarili oldugu, fakat genellestirilmis hiperbolik
dagilimin digerlerine kiyasla daha {istiin performans sergiledigi ifade edilmistir.

Salvador ve Arago (2014) ¢alismalarinda FTSE100 (ingiltere), DAX30 (Almanya) ve
Eurostoxx50 (Avrupa) endekslerinin 1998-2010 donemi haftalik verilerini kullanarak ilgili bolge
piyasalarinin korunma etkinligini 6lgmeyi hedeflemiglerdir. Calismada dogrusal ve dogrusal
olmayan GARCH modelleri uygulanarak rejim-degisim modeli ile dogrusal olmayan model ele
alinmistir. Yapilan analizler sonucunda ilgili modelin etkin korunma orani ve korunma performansi
acisindan diger modellerden daha iistiin oldugu belirtilmistir.

Fan, Li ve Park (2016) iki emtia (soya fasulyesi yagi ve misir) ve iki endeks (S&P 500 ve
Hang Seng) vadeli islem piyasalarinda hedging islemleri iizerine yapmis olduklari ¢alismada 2006-
2010 donemi verilerini ele almiglardir. Hedge orani tahminlemesi i¢in kullanilan statik ve zamana
dayali modellerin yani sira ¢alismada, BGARCH modeline kiyasla daha diisiik volatilite saglayan
ve parametrik olmayan farkli bir model kullanimi 6ne siiriilmiis olup belirtilen modelin daha

basarili sonuglar verdigi ifade edilmistir.
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Lien vd., (2015) yirmi farkli piyasa i¢in optimum hedge oranini yiizde (quantile) yontemini
kullanarak gerceklestirdikleri ¢alismalarinda 0.01 ile 0.99 aras1 olmak tizere 15 farkli yiizdede
tahmin etmeye c¢alismiglardir. Gilinliik verilere iliskin yiizde korunma oraninin spot getiri
dagilimina bagli olup 6zellikle tarim emtia piyasalarinda ylizde (quantile) hedge oranlarinin ug
yiizdelerde orta yiizdelere kiyasla daha kii¢iik oldugu bulgusuna erismislerdir. Haftalik ve dort
haftalik olmak tizere farkli korunma zamanlarinin da arastirmaya dahil edildigi ¢alismada korunma
zamani uzadikca daha stabil yiizde hedge oranina ulasildigi saptanmistir. Bunun yanisira daha uzun
korunma zamanlarinda geleneksel hedge oraninin da daha etkin oldugu belirtilmistir.

Zhou (2016), yapmis oldugu ¢alismada gayrimenkul yatirim ortakliklar1 (REIT) spot ve
vadeli islem verilerini kullanarak hedge orani tahminlemeye calismistir. Bu amacla farklh
metodlarin performansini karsilagtirmis ve Avustralya, Avrupa, Japonya ve ABD olmak {izere dort
farkl gayrimenkul yatirim ortakligi endeksini ele almistir. Zhou ¢aligsmada, her bir piyasada farkli
modellerin basarili olabilecegini tespit etmis, fakat DCC-GARCH ve BEKK-GARCH
modellerinin her piyasada da en yiiksek performansi sergiledigi belirtmistir. Bunun yanisira sabit
modele kiyasla zamana dayali modellerin hedge oranini1 daha iyi tahmin ettigi, fakat daha karmasik
modellerin daha basarili olamayabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Markopoulou vd (2016), calismalarinda Gergeklesmis Minimum Varyans Hedge Orami
(RMVHR) iizerine incelemelerde bulunmuslardir. iki farkli endeks ve iki farkli déviz kurunun 5
dakikalik verilerinin kullanildigi ¢calismada RMVHR’yi tahminlemek ve performansini analiz
etmek amaciyla farkli ekonometrik modeller ele alinmistir. Calismanin sonucunda ise gerceklesmis
hedge orani tahminlerinin giinliik veriler kullanilarak yapilan geleneksel modellere (EKK ve
GARCH gibi) kiyasla daha iistiin performans sergiledigi belirlenmistir.

Lai (2017), calisgmasinda ger¢eklesmis beta GARCH (realized beta GARCH) modelini ve
S&P 500 ile Dow Jones 30 endeks verilerini kullanarak hedge orani tahminlemeyi amaglamaistir.
Calisma sonucunda, ilgili modelin 6zellikle kisa vadeli hedge acisindan portfOy riskini azaltmada
daha iistiin performans sergiledigi bulunmustur.

Evci ve Kandir (2017) calismalarinda Dolar/TL déviz kuruna yonelik optimum korunma
oranini tespit etmek ve bu tahminlemede kullanilabilecek en uygun modeli belirlemeyi
amaglamislardir. 2005-2016 donemi spot ve vadeli piyasa Dolar/TL doviz kuru verilerini
kullanarak gerceklestirilen ¢aligmada dogrusal regresyon modeli ile normal ve GED dagilimh

simetrik ve asimetrik GARCH modellerinden faydalanilmistir. Caligma sonucunda korunma orani
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tahminlemesinde kullanilabilecek en uygun modelin GED-EGARCH (1,2,2) modeli oldugu tespit
edilmistir.

Gilimrah ve Gokbulut (2017) Tiirkiye hisse senedi vadeli islemlerinin korunma performansi
lizerine yapmis olduklar1 calismalarinda zamana dayali korunma etkinligini GARCH-BEKK
modeli kullanarak incelemislerdir. Vadeli islem Borsasi’nin ilk faaliyet dsnemlerinden olan 2005-
2009 donemi spot ve vadeli piyasa verileri ele alinmis, yapilan analizler sonucunda da Tiirkiye’de
Vadeli Islem Borsasi’nin ilk faaliyet donemlerinde optimum korunma oranmnin son derece oynak
oldugu saptanmistir. Bu durumun nedeni olarak da yeni bir piyasa olmasi dolayisiyla etkin bilginin
yetersizligi ve ticaret hacminin diigiikliigli gosterilmistir.

Sultan vd (2018), calismalarinda hedge orani tahminlemesinde kullanilan modelleri
dalgacik modeli ile birlestirerek analiz etmislerdir. Brent petrol, FTSE100 endeksi, altin ve USD
dolar1 iizerine yaptiklart ¢alismada 2005-2018 yillarin1 6rneklem i¢i ve Orneklem dis1 olacak
sekilde iki ayr1 donemde incelemislerdir. Kullanmig olduklari bes farkli hedging modelini dalgacik
modeliyle birlestirerek (wavelet unhedged (WU), wavelet-full hedge (WFH), wavelet-OLS
(WOLYS), wavelet GARCH (WG) ve wavelet hedge (WH)) ilgili veri seti lizerinde modelleri ve
performanslarin1 analiz etmiglerdir. Gergeklestirilen analizler sonucunda wavelet-GARCH
modelinin en diisiik varyansi saglayarak diger hedging modellerinden daha iistiin performans
sergiledigi tespit edilmistir.

Chen vd (2020) calismalarinda tasima maliyeti ve Vasicek modelini kullanarak geleneksel
yaklagimdan farkli olarak ex ante minimum varyans hedge oran1 (MVHR)’nin {i¢ versiyonunu ele
almislardir. S&P500 endeksi, altin ve EUR/USD doviz oram iizerine gerceklestirilen ¢alismanin
sonucunda, en gercekei ex ante MVHR belirleme yonteminin geleneksel MVHR modeline kiyasla
daha iyi performans sergiledigini tespit etmislerdir.

Optimum korunma orani1 ve korunma etkinligi iizerine var olan literatiir incelendiginde
caligmalarin analizde kullanilanilecek en uygun model se¢imi {izerine yogunlastigi goriilmektedir.
Hedge oran1 tahminlemesinde kullanilan ekonometrik modeller kiyaslandiginda EKK modelinin
bu konuda en temel ve en yaygin kullanilan yontem oldugu, fakat GARCH ailesi modelleri gibi
dinamik modellerin statik modellere gore basarili oldugu ifade edilse de EKK modelinin ve
dinamik modeller kadar 1yi performans gosterdigini belirten caligsmalar da azimsanmayacak kadar
coktur (Holmes, 1996; Lien, 2002; Yang ve Allen, 2004; Kavussanos ve Visvikis, 2008; Lee vd.,
2009; Juhl vd., 2011; Zhou, 2016). Bunun yani sira literatiirde korunma zamaninin da ele alindig1

caligmalar mevcut olup bu ¢alismalar incelendiginde hedge orani ve korunma zamaninin iligkili
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oldugu ifade edilmistir (Ederington, 1979; Figlewski, 1985; Lindahl, 1992; Chen vd., 2004; Juhl,
2011; Conlon ve Cotter, 2012; Lien, 2015; Gok, 2016). Tiirkiye piyasasi iizerine gerceklestirilenler
caligmalarda ise korunma zamani konusunun biiylik oranda goz ardi edildigi belirlenmistir.
Gergeklestirilen literatiir taramasi sonucunda Tiirkiye piyasasi iizerine gerceklestirilen sadece 2
calismada korunma zamani hususuna deginildigi tespit edilebilmis olup bu ¢alismanin bu alandaki
literatiir boslugunu doldurmasi hedeflenmektedir.

Malliaris ve Urrutia (1991) ile Butterworth ve Holmes (2000)’in yaymlamis olduklar
kapsamli makaleler, ¢aligmanin temel motivasyonunu olusturmaktadirlar. ilgili makalelerden
faydalanilarak olusturulmus metodoloji Tiirkiye spot ve vadeli piyasasi verilerine uygulanarak
analizler yapilmistir. Bunun yani sira ¢alisma, literatiirden farkli olarak endeks, doviz veya emtia
degil gercek portfoyler lizerinden gerceklestirilmistir. Bu yoniiyle de calismanin literatiire katki
saglayacagi ongorillmektedir.

Bir sonraki boliimde calismada kullanilan veriler, uygulanan yontem ve analizler

sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir.
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UCUNCU BOLUM

VERI, YONTEM ve BULGULAR

3.1 Veri

Calismada korunma zamaninin hedge orami ve hedge etkinligi iizerindeki etkisini
arastirmak amaciyla haftalik ve aylik veriler ele alinmistir. Kullanilan veriler Thomson Reuters
Eikon Veritabani iizerinden edinilmistir. Caligma, Ocak 2010 ile Subat 2021 donemini
kapsamaktadir. Capraz korunma igin kullanilacak olan BIST30 Futures verisi, icinde bulunulan
doéneme en yakin vadeli kontrat baz alinarak kontratlarin birbirine baglanmasiyla elde edilen zaman
serisini ifade etmektedir.

Calismada kullanilacak veri setini elde etmek amaciyla 6ncelikle BIST100’de yer alan 2010
yilindan bu yana BIST100°’de kesintisiz islem goren hisseler belirlenmistir. 2010-2021 déneminde
pay senetlerinin giinliik kapanis fiyati verileri (nakit temettii, hisse temettiisii, sermaye arttirrmina
gore diizeltilmis sekilde) elde edilmis verilerdir. Ilgili fiyat serilerinin standart sapmasi almarak
risk durumlart kiyaslanmis ve en diistik riskli 75 hisse belirlenmistir. Elton ve Gruber (1977) ve
Zulkifli vd. (2008)’in portféyde yer almasi gereken optimal hisse sayisi iizerine yaptiklari
caligmalar baz alinarak her bir portfoyde 15 adet hisse yer alacak sekilde 5 adet portfoy
olusturulmustur. Birinci portfoy en diisiik riskli hisselerden meydana gelirken besinci portfoy ise
en riskli hisseleri barindirmaktadir. Bu sayede riski diisiik ve yiliksek portféylerin hedge
performanslar1 da kiyaslanmaya caligilacaktir. Ayn1 zamanda analizin gergek hisselerle, gercek
piyasa verileriyle ve gergek portfoylerle gergeklestirilecek olmasi, ¢aligmadan elde edilecek
sonuglarin piyasa katilimcilari agisindan 6nemini arttirmaktadir.

Calismada kullanilmak iizere olusturulan 5 adet portfoy ve portfoylerde yer alan pay

senetleri asagidaki tabloda yer almaktadir.



Tablo 3.1 Caligmada Kullanilan Portfoylerde Yer Alan Pay Senetleri

1. portfoy 2. portfoy 3. portfoy 4. portfoy 5. portfoy
ALBRK.IS NTHOL.IS IHLGM.IS ALCTL.IS PNSUT.IS
GSDHO.IS KRDMD.IS SISE.IS BRSAN.IS CIMSA.IS
TSKB.IS TTKOM.IS TATGD.IS YATAS.IS KCHOL.IS
DOHOL.IS ECILC.IS ISFIN.IS SASA.IS THYAO.IS
KARSN.IS AKGRT.IS SAHOL.IS AKCNS.IS ASELS.IS
ISGYO.IS SELEC.IS GARAN.IS BAGFS.IS AGHOL.IS
SKBNK.IS ENKALIS IPEKE.IS AEFES.IS MGROS.IS
TURSG.IS VAKBN.IS HEKTS.IS EREGL.IS EGGUB.IS
ZOREN.IS AKBNK.IS AKSA.IS INDES.IS ARCLK.IS
YKBNK.IS ISCTR.IS CEMTS.IS AYGAZ.IS TKFEN.IS
BUCIM.IS GOODY.IS BRISA.IS DOAS.IS TAVHL.IS
OYAKC.IS ALKIM.IS KOZAA.IS KORDS.IS ULKER.IS
KERVT.IS PETKM.IS TCELL.IS HALKB.IS TOASO.IS
ISMEN.IS DEVA.IS KARTN.IS VESTL.IS BIMAS.IS
ALARK.IS GUBREF.IS ALGYO.IS NETAS.IS CCOLAIIS
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Orneklem déneminde spot ve vadeli fiyatlara ait zaman serisi verileri elde edildikten sonra
serilerin logaritmalar: alinip farklar1 hesaplanarak logaritmik getiriler elde edilmistir. Bu islemde

asagidaki formiillerden yararlanilmistir (Miskolczi, 2017):

S
R, =In () (3.1/a)
Se—1
_ Ft
Rp =1In (Ft_1 (3.1/b)

Denklemde yer alan Rst ve Ry spot ve vadeli piyasaya ait zaman serisi verilerinin getirisini
ifade etmektedir. Stve Fy ifadeleri t anindaki fiyat, St.1ve F.1ise bir donem onceki fiyat1 sembolize
etmektedir. Elde edilen logaritmik zaman serileri kullanilarak esit agirliklandirilmis 5 adet portfoy

olusturulmus ve ve ilgili portfoyler hedge orani ve hedge etkinligi analizinde kullanilmistir.



41

3.2  Metodoloji

Hedge orani lizerine var olan literatlir incelendiginde calismalarin korunma oraninin
basarili sekilde elde edilebilmesi ve korunma zamaninin hedge oranm1 ve hedge etkinligine olan
etkisinin tespiti lizerine yogunlastig1 goriilmektedir. Bu amacla gerceklestirilen ¢alismalarda M-
GARCH gibi ¢ok degiskenli dinamik modellerin statik modellere kiyasla daha basarili hedge orani
tahmin edebildikleri ve daha uzun korunma zamaniyla gergeklestirilen analizlerde hedge
etkinliginin de artis gosterdigi belirtilmektedir.

Hedge oranina yonelik gerceklestirilen ilk c¢aligmalar ise Johnson’un (1960) MVHR
(Minimum Varyans Hedge Orani) modeline dayanmaktadir ve bu model literatiirde en ¢ok
kullanilan yontem olmustur (Butterworth ve Holmes, 2000: 442). Johnson’un 6ne siirdigi bu

modele gore hedge orani, asagida yer alan regresyon denklemiyle elde edilmektedir.

ASt =a+ bAFt‘l‘ &t (32)

Denklemde bagimli degisken olarak yer alan yer alan A4S, ve AF, sirasiyla spot ve futures
fiyatlardan elde edilen logaritmik getiriyi, & denklemin hata terimini ve b katsayisi ise optimum
hedge oranini ifade etmektedir.

Konuya iligkin literatiir incelendiginde EKK regresyon modeline yonelik en sik yapilan
elestirt EKK modeli gibi statik modellerin hedge oranin1 zamana dayali dinamik bir oran olarak
degil, zaman iginde sabit kaldig1 varsayilan bir oran olarak ele almalar1 olmustur. Oysaki hedge
oraniin zamanla degisim gdsteren bir oran oldugu ve dolayisiyla sabit kalmadig1 bilinmektedir
(Holmes, 1996; Kenourgios ve Samitas, 2006). Ayrica regresyon modeli, varsayimlar itibariyle
degisen varyans sorununu da barindirmakta olup bu niteligiyle de elestirilmektedir. Bu nedenle
caligmada statik regresyon modeli yerine Hareketli Lineer Regresyon modeli (Moving Linear
Regression) kullanilmisg, bu sayede klasik regresyon modeline dinamizm kazandirilarak korunma
orani sabit bir oran olarak degil zamana dayali bir oran olarak elde edilebilmistir. Bununla birlikte
spot ve vadeli zaman serisi verilerinin ham getirileri degil logaritmik doniisiim uygulanmis
getirileri kullanilmis, bu sayede degisen varyans sorunu minimize edilmistir. Kolay uygulanabilir
ve yorumlanabilir bir model olmasi, ekonometrik birikime sahip olmadan da hedge oran1 tahminine
imkan saglayarak profesyonel olmayan piyasa aktorlerine de hitap etmesi ve basarisiz bir model

olmadigini literatiirde pek ¢ok calisma tarafindan (Holmes, 1996; Lien, 2002; Yang ve Aleen,
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2004; Kavussanos ve Visvikis, 2008; Lee vd., 2009; Juhl, 2011) kanitlanmig olmast dolayisiyla
EKK modeli, bu arastirmanin da temelini olusturmustur.

Calismanin metodolojisi, Malliaris ve Urrutia’nin 1991 yilinda konu {izerine yayinlamis olduklari
kapsamli calismalari baz alinarak insa edilmistir. Tahmin periyodunun hedge orani ve hedge
etkinligi tizerindeki etkisini arastirmak amaciyla haftalik ve aylik iki farkli korunma zamaninda 26
gozlem ve 104 gozlem olmak iizere iki tahmin periyodu ele alinmis ve bu periyotlar 6rneklem
siiresi boyunca ilerletilerek hedge orani serisi elde edilmistir. ki farkl1 periyot igin ilk 26 ve ilk 104
gozlem ilk hedge oranini elde etmede kullanilmis olup gézlem sayisi sabit tutularak sonraki hedge
oranlar1 hesaplanmustir. Ornegin 26 gdzlem iizerinden hesaplama yapilirken ilk hedge orani igin
ilk 26 hafta verileri ele alinmig olup tahmin periyodu (26 gozlem) sahit tutularak ikinci hedge orani
icin 2 ve 27. hafta arasindaki veriler kullanilmistir. Ayn1 hesaplama yontemi haftalik ve dort
haftalik iki farkli korunma zamani i¢in ve 26 gozlem ve 104 gozlem olmak iizere iki farkli tahmin
periyodu icin gergeklestirilmistir. Bu sekilde her kaydirmada yeni bir hedge orani hesaplanarak

zamanla degisen hedge oranlar1 elde edilmistir.

Hedge oranlarinin hesaplanmasinda asagidaki formiilden yararlanilmistir (Malliaris ve Urrutia,
1991):

_ Cov(Rs,Ry)
Hedge Orani (h) = ————— (3.3)
Var(Rf)

Formiilde yer alan Cov(Rs, Ry) ifadesi spot ve futures getiri serilerinin kovaryansini, Var(Ry)
ise vadeli getiri serisinin varyansini belirtmektedir.

Calismada hedge etkinligini 6lgmek amaciyla ex-post hedging ve ex-ante hedging olmak
tizere iki farkli yol izlenmistir. Ex-post hedging i¢in yukarida belirtilen formiil yardimiyla korunma
oranlar1 hesaplanmis ve regresyondan elde edilen R? degerleri de hedge etkinligi olgiitii olarak ele
alinmistir. Ex-ante hedging i¢in ise hesaplanan korunma oranlar1 yardimiyla hedge edilmis portfoy

getirileri asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir:

Ry = [(AS)— HR(AF)] 3.4)
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Formiilde Rn hedge edilmis portfoyiin getirisini, AStspot getiriyi, AFvadeli getiriyi ve HR
de hedge oranini ifade etmektedir.
Gergeklestirilen ex-post ve ex-ante analizlerin ardindan elde edilen sonuglara dair hipotez testleri
(t-test) gergeklestirilmistir. Bu sayede hesaplanan sonuglarin istatistiksel olarak anlamli olup

olmadig1 saptanmuistir.

Tiim bu siireg, haftalik ve aylik olmak tizere iki farkli korunma zamani i¢in ele alinmis olup

elde edilen bulgular sonraki boliimde degerlendirilmistir.

3.3  Bulgular

Bu béliimde ex-post ve ex-ante hedging icin korunma etkinlikleri iizerine yapilan analiz
sonuclart degerlendirilerek tahmin periyodu ve korunma zamaninin hedge etkinligi ve hedge orani

tizerindeki etkileri 5 farkli portfoy 6zelinde incelenmistir.

3.3.1 Ex-post Hedging

Tablo 3.2, haftalik ve aylik olmak iizere iki farkli korunma zamani ve 26 ve 104 haftalik
olmak tizere iki farkli tahmin periyodunun hedge oranlari ve hedge etkinligi 6l¢iitii olarak ele alinan
R? degerlerini ifade etmektedir.

(Calismada ele alinan hedge oranlari, 3.3 numarali denklem sonucu elde edilmis olan
degerler olup R?degeri ise verilere uygulanan regresyon analizi sonucunda bulunan R? degerleridir.
Her iki islemde de Hareketli Lineer Regresyon (Moving Linear Regression-MLR) yontemiyle elde
edilen analiz sonuglar1 asagida yer alan Tablo 3.2°de 6zetlenmistir. Dinamik modelden elde edilen
hedge orani ve R? degerlerinin ortalamasi ve standart sapmalari tabloya yansitilmustir.

Tablo, 26 haftalik hedge periyodu 0Ozelinde incelendiginde hedge orani ve hedge
etkinliginin farkli korunma zamanlarinda farklilastig1 goriilmektedir. Haftalik ve aylik korunma
zamanlar1 kiyaslandiginda korunma zamani arttikga ortalama hedge orani da tiim portféylerde artis
gostermis olup hedge oranlarinin standart sapmasinda da 1. portfoy disinda diisiis gozlenmistir.
Bunun yani sira hedge etkinligi de haftalik ve aylik korunma zamanlarinda farklilik géstermektedir.
Aylik korunma zamani ile elde edilen R? degerleri 3. portfoy disinda haftalik degerlerden yiiksek
iken tiim portfdylerde korunma zamanmin artmasi, R? standart sapmasi degerlerinde diisiisle

sonu¢lanmistir.
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Tablo 3.2 Ex-Post Hedging i¢in Hedge Oranlari ve Hedge Etkinligi

Haftahk Ayhk
Tahmin Portfoyler Hedge Oram R2 Hedge Oram R2
Periyodu Standart Standart Standart Standart
Ortalama Sapma Ortalama Sapma Ortalama Sapma Ortalama Sapma
Portfoy 1 | 0.744 0.016 0.683 0.140 0.796 0.096 0.689 0.076
Portfoy 2 | 0.794 0.102 0.785 0.093 0.810 0.058 0.813 0.041
20 Portfoy 3 [ 0.759 0.167 0.638 0.158 0.780 0.092 0.597 0.090
Hafta Portfoy 4 | 0.806 0.190 0.666 0.138 0.835 0.072 0.670 0.061
Portfoy 5 | 0.730 0.139 0.749 0.106 0.793 0.074 0.793 0.056
Portfoy 1 | 0.772 0.080 0.701 0.072 0.809 0.018 0.683 0.028
Portfoy 2 | 0.804 0.053 0.800 0.039 0.798 0.009 0.800 0.017
104 Portfoy 3 | 0.780 0.087 0.647 0.078 0.779 0.014 0.599 0.025
Hafta Portfoy 4 | 0.829 0.111 0.692 0.058 0.833 0.026 0.659 0.021
Portfoy 5 | 0.744 0.072 0.770 0.047 0.800 0.021 0.784 0.017

Tahmin periyodu 104 olarak ele alindiginda hedge orani ve hedge etkinligi 26 haftalik
periyottan elde edilen sonuglarla hedge oran1 agisindan paralellik gostermektedir. Korunma zamani
arttikca hedge orami artmis (2. portfoy disinda), hedge etkinligi (R?) ise 5. portfdy haricinde diisiis
gostermektedir. Bu sonug, daha uzun tahmin periyodunun hedge etkinligi lizerinde diger kisa
periyot kadar etkili olmadigim1 ifade etmektedir. Hedge oranmin standart sapmasi ise tiim
portfoylerde azalma gostermistir. Farkli tahmin periyotlariyla gergeklestirilen bu analizlerde farkl
korunma zamanlarinda hedge oranmin duragan olmayip korunma zamaninin artmasiyla
(azalmasiyla) artis (azalis) gosterdigi tespit edilmis olup elde edilen bu sonug literatiirde daha 6nce

gergeklestirilen ¢aligmalar ile paralellik gostermektedir (Daigler, 2000).

Ayni korunma zamaninda farkli tahmin periyotlarinin hedge orani ve hedge etkinligi
iizerindeki etkisini incelemek de c¢alismanin bir pargasin1 olusturmaktadir. Bu amacla
gergeklestirilen analizde haftalik ve aylik korunma zamanlari ele alinarak farkli tahmin
periyotlarinin etkisi arastirilmistir. Haftalik korunma zamaninda 26 ve 104 haftalik tahmin
periyotlarindan elde edilen sonuglar incelendiginde tahmin periyodu arttik¢a tlim portfoylerde
ortalama hedge oran1 ve hedge etkinligi (R?) degerlerinin arttigi gdzlenmektedir. Aylik korunma

zamani ele alindifinda ise korunma oram ve R? degerleri portfdy bazinda artis ve azals



gosterebilmektedir. Hedge orani1 ve R? degerlerinin her bir portfoy igin grafiksel gdsterimi

asagidaki gibidir.
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Sekil 3.3.1 Portfoyler icin Hedge oran1 ve R? Degerleri
PORTFOY 1
A. Korunma Zaman:: 1 hafta

Hedge Periyodu: 26 Hafta

1.5

0.5
h-ort: 0.744

h-std.s.: 0.157
0 R2-ort:0.683 ——h =—=R2

Hedge Periyodu: 104 Hafta
1

TS e T

0.5
h-ort: 0.772
0 —Hh-stes=0-0797
R2-ort: 0.7007
R2-std.s.: 0.0718 ) = R2

B. Korunma Zamam: 4 hafta

Hedge Periyodu: 26 Hafta

1.5
1
w _W
0.5 —
0 h-ort: 0.7956
h-std.s.: 0.0955
R2-ort: 0.6892

R2-std.s.: 0.0761

Hedge Periyodu: 104 Hafta

1
—
0.5
h-ort: 0.8088
0 h-std.s.: 0.0176
R2-ort: 0.6828

R2-std.s.: 0.0283 — ) —RD
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PORTFOY 2
A.Korunma Zamani: 1 hafta

Hedge Periyodu: 26 Hafta

1.5
1
0.5 u Iﬂ U
0 h-ort: 0.794
h-std.s.: 0.102
R2-ort: 0.785

R2-std.s.: 0.093

Hedge Periyodu: 104 Hafta

0.5
h-ort: 0.8037
0 h-std.s.: 0.0529
R2-ort: 0.8004
R2-std.s.: 0.0389 —_—p =——R2

A. Korunma Zamanai: 4 hafta

Hedge Periyodu: 26 Hafta

1.5
! rﬂ_mm\'—d
0.5
h-ort: 0.81
0 h-std.s.: 0.058
R2-ort: 0.8125
R2-std.s.: 0.041 — ) — R )

Hedge Periyodu: 104 Hafta

0.85
08 M
0.75
0.7—h-ert:- 079834
h-std.s.: 0.0091
0.65 R2-ort: 0.8001

R2-std.s.: 0.0173
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PORTFOY 3
A. Korunma Zamani: 1 hafta

Hedge Periyodu: 26 Hafta

1.5
1
0.5
0 h-ort: 0.759
h-std.s.: 0.167
R2-ort: 0.638

R2-std.s.: 0.158

Hedge Periyodu: 104 Hafta

h-ort: 0.7795
0 —h-stds:0.0872
R2-ort: 0.6472
R2-std.s.: 0.0776 =—h =——R2

B. Korunma Zamam: 4 hafta

Hedge Periyodu: 26 Hafta

1.5

0.5

h-ort: 0.7795
h-std.s.: 0.0916
R2-ort: 0.5966
R2-std.s.: 0.0899

Hedge Periyodu: 104 Hafta

1
0.8
0.6
. A
0.4
h-ort: 0.7793
0.2

h-std.s.: 0.0138
0———R2-e¢t:-0-5993
R2-std.s.: 0.0249




PORTFOY 4
A. Korunma Zamani: 1 hafta

Hedge Periyodu: 26 Hafta

2
1.5
1
0.5
h-ort: 0.806
0 h-std.s.:0.19
R2-ort: 0.666

R2-std.s.: 0.138

Hedge Periyodu: 104 Hafta

1.5
1 —— — AM
0.5 — —
0 h-ort: 0.8289
h-std.s.: 0.1114
R2-ort: 0.692

R2-std.s.: 0.0582

B. Korunma Zamam: 4 hafta

Hedge Periyodu: 26 Hafta

1.5
1 WM
0.5
h-ort: 0.8354
0 h-std.s.: 0.0723
R2-ort: 0.67

R2-std.s.: 0.061

Hedge Periyodu: 104 Hafta

0.8 -—

— e

06
0.4
h-ort: 0.833
0.2 h-std.s.: 0.026
0 R2-ort: 0.6587

R2-std.s.: 0.0212
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PORTFOY 5
A. Korunma Zamani: 1 hafta

Hedge Periyodu: 26 Hafta

1.5
1
0.5
h-ort: 0.73
0 h-std.s.: 0.139
R2-ort: 0.749

R2-std.s.: 0.106

Hedge Periyodu: 104 Hafta

1.5

1

R e i G e

h-ort: 0.7439

0 h-std.s.: 0.0721
R2-ort: 0.7699
R2-std.s.: 0.0474

0.5

B. Korunma Zamam: 4 hafta

Hedge Periyodu: 26 Hafta

1 W
0.5
0 h-ort: 0.7934
h-std.s.: 0.0738
R2-ort: 0.793

R2-std.s.: 0.056

Hedge Periyodu: 104 Hafta

0.9

0.7
h-ort: 0.8

0.6 h-std.s.: 0.021
R2-ort: 0.784

R2-std.s.: 0.017 m— |y m— R
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3.3.2 Ex-Ante Hedging

Calismada ex-ante hedging performansi olgiiliirken hedge edilmis portfoy getirileri ele
alinmis olup hedge edilmis portfoy getirileri 4 numarali formiil yardimiyla hesaplanmistir.

Hedge edilmis portfoylerin getiri serileri, Hareketli Lineer Regresyon (Moving Linear
Regression-MLR) yontemiyle elde edilmis olup sonuglar asagidaki tabloda (Tablo 4.2)
Ozetlenmistir. Tablo 3.3, haftalik ve aylik olmak iizere iki farkl1 korunma zamani ve 26 ve 104
haftalik olmak tizere iki farkli tahmin periyodundan elde edilen hedge edilmis portfoy getirilerinin

ortalama degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 3.3 Ex-Ante Hedging i¢in Hedge Edilmis Portfoy Getirileri ve Korunma Etkinligi

Haftallk Korunma Zamam Aylik Korunma Zamani
Tahmin Getiri Getiri
. Portfoyler
Periyodu Standart Standart
Ortalama Ortalama
Sapma Sapma
Portféy 1 | 0.0014 0.0189 0.0073 0.0436
Portfoy 2 | 0.0022 0.015 0.0102 0.0289
26 Hafta Portfoy 3 | 0.0025 0.0204 0.0108 0.0444
Portfoy 4 | 0.0031 0.022 0.0121 0.0438
Portfoy 5 | 0.002 0.0157 0.0086 0.031
Portfoy 1 | 0.0028 0.0205 0.0302 0.056
Portfoy 2 | 0.0032 0.0162 0.0277 0.0288
104 Hafta | Portféy 3 | 0.003 0.021 0.03 0.0508
Portfoy 4 | 0.0037 0.0234 0.0141 0.0416
Portfoy 5 | 0.0024 0.0164 0.0246 0.0424

Analiz sonuglar1 incelendiginde hem haftalik hem de aylik korunma zamanlarinda tahmin
periyodunun artmasiyla tiim portfdylerin ortalama getirilerinde artis gézlenmektedir. Tahmin
periyodu bazinda haftalik ve aylik korunma zamanlarinda ortalama getiriler incelendiginde ise
korunma zamani arttikca hem 26 gozlem hem de 104 gozlem tahmin periyotlarindan elde edilen
getirilerin artma egiliminde oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu sonug, Malliaris ve Urrutia’nin
(1991) bulgulariyla ¢elismektedir. Getirilerin standart sapmalarinin da tiim portfdylerde korunma
zamani arttikca artig gostermesi, getiride meydana gelebilecek artisin portfoylerde risk artigini da
beraberinde getiriyor olmasiyla aciklanabilmektedir.

Hedge edilmis portfoy getirilerinin her bir portfoy i¢in grafiksel gosterimi asagidaki gibidir.
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Sekil 3.3.2 Hedge Edilmis Portfoy Getirileri
PORTFOY 1
A. Korunma Zamani: 1 hafta

Hedge Periyodu: 26 Hafta

0.15

Ort: 0.0014
0.1 Std S.: 0.0189
0.05
0
-0.05
-0.1

Hedge Periyodu: 104 Hafta

0.15
0.1
0.05
0
-0.05
-0.1
-0.15

Ort: 0.0028
Std S.: 0.0205

B. Korunma Zamam: 4 hafta

Hedge Periyodu: 26 Hafta

0.2

Ort: 0.0073
Std S.: 0.0436

Hedge Periyodu: 104 Hafta

0:2 Ort: 0.0302
0.15 Std S.: 0.0560

0.1
0.05

-0.05

-0.1
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PORTFOY 2
A. Korunma Zamam: 1 hafta

Hedge Periyodu: 26 Hafta

Ort: 0.0022
Std S.: 0.0150

0.1 ' ort:0.0032
std S.: 0.0162

B. Korunma Zamam: 4 hafta

Hedge Periyodu: 26 Hafta

01 ' ort: 0.0102
StdS.: 0.0289
0.05
0
-0.05
0.1

Hedge Periyodu: 104 Hafta

0.1 ort:0.0277
Std S.: 0.0288
0.05
0

-0.05
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PORTFOY 3
A. Korunma Zamani: 1 hafta

Hedge Periyodu: 26 Hafta

0.1 Ort: 0.0025
std S.: 0.0204

0.05

Hedge Periyodu: 104 Hafta

01 Ort: 0.0030
0.05 Std S.: 0.021

-0.15
B. Korunma Zamam: 4 hafta

Hedge Periyodu: 26 Hafta

0-15 Ort: 0.0108
0.1 Std S.: 0.0444
0.05
0
-0.05

-0.1

-0.15

Hedge Periyodu: 104 Hafta

0.15 Ort: 0.0246
o4 Std S.: 0.0424
0.05
0
-0.05

-0.1



PORTFOY 4
A. Korunma Zamani: 1 hafta

Hedge Periyodu: 26 Hafta

0.1
0.05
0
-0.05

-0.1
I

-0.15 Ort: 0.0031

Std S.: 0.0220
-0.2

Hedge Periyodu: 104 Hafta

0.15
0.1
0.05
0
-0.05
-0.1

-0.15 Ort: 0.0037
02 Std S.: 0.0234

B. Korunma Zamam: 4 hafta

Hedge Periyodu: 26 Hafta

0.2
0.15
0.1
0.05
0
-0.05
-0.1
-0.15

Ort: 0.0121
Std S.: 0.0438

Hedge Periyodu: 104 Hafta

0.2
Ort: 0.03

0.15 | stds.:0.0508
0.1

0.05

-0.05

-0.1
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PORTFOY 5
A. Korunma Zamani: 1 hafta

Hedge Periyodu: 26 Hafta

0.1

Ort: 0.0020
0.05 Std S.: 0.0157
0
-0.05
-0.1

Hedge Periyodu: 104 Hafta

Ort: 0.0024
Std S.: 0.0164

B. Korunma Zamam: 4 hafta

Hedge Periyodu: 26 Hafta

0.15 Ort: 0.0086
0.1 std S.: 0.031

0.05
0
-0.05
-0.1
-0.15

Hedge Periyodu: 104 Hafta

0.15
Ort: 0.0141
01 Std S.: 0.0416
0.05
0
-0.05

-0.1
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3.3.3 Hipotez Testleri
Ex-Post Hedging

Calismada, ex-post korunmada hedging etkinligini 6lgmek amaciyla regresyondan elde
edilen R? degeri 6l¢iit olarak kullanilmistir. Analizler sonucunda elde edilen bulgularin istatistiksel
olarak anlamliligini test etmek amaciyla verilere 0.05 anlamlilik diizeyinde T-Testi uygulanmustir.

Teste dair olusturulan hipotezler asagidaki gibidir:
Ho: Mhaftalik = Uaylik
Ha: wnapanc > tayik

Burada waafiank V€ payik Sirastyla haftalik ve aylik regresyonlarin R?’lerinin ortalamalaridir.

Ex-post hedging i¢in elde edilen t-testi sonuglar1 Tablo 3.4’de 6zetlenmistir

Tablo 3.4 Ex-post Hedging’de Haftalik ve Aylik Korunma Zamanlar1 i¢in Hedge Etkinligi (R?) T Istatistigi Degerleri

Tahmin Periyodu
Portfoyler 26 Hafta 104 Hafta
Portfoy 1 -0.63* 2.86
Portfoy 2 -4.99* 0.09*
Portfoy 3 3.76 8.16
Portfoy 4 -0.47* 6.92
Portfoy 5 -6.18* -3.74

* 95 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Gergeklestirilen t testi sonuglarina gore korunma zamani, 26 haftalik korunma periyodu igin
3. portfoy disindaki portfoylerde hedge etkinligi lizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye
sahiptir. Dolayisiyla diger dort portfoy 6zelinde Ho hipotezi reddedilerek alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Korunma zamani, 26 haftalik tahmin periyodunda hedge etkinligi lizerinde anlamh
diizeyde fark yaratmasina ragmen tahmin periyodunun artmasiyla 2. portfdy disinda bu etki tespit
edilememistir. Analiz sonucuna gore 26 haftalik periyotta korunma zamaninin hedge etkinligi
iizerinde biiylik oranda etkili oldugu savunulurken 104 haftalik periyotta bu etki ayni sekilde

gbézlenmemektedir.
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Haftalik ve aylik korunma zamanlarinin ex-post hedging etkinligi iizerine etkisinin analiz

edildigi t-test icin ise asagidaki hipotezler olusturulmustur:

Ho: (26 = M104
Hai: pos > p104

Burada pu26 Ve p1o4 sirastyla 26 ve 104 haftalik regresyonlarin R?’lerinin ortalamalaridir.

Elde edilen t istatistigi degerleri Tablo 3.5’deki gibidir.

Tablo 3.5 26 Hafta ve 104 Haftalik Tahmin Periyotlar1 i¢in Hedge Etkinligi (R?) T istatistigi Degerleri

Korunma Zamam
Portfoyler Haftahk Ayhk
Portfoy 1 -2.57 0.70*
Portfoy 2 -3.67* 241
Portfy 3 -1.26* -0.27*
Portfoy 4 -3.99 1.62*
Portfoy 5 -4.09* 1.43*

* %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Gergeklestirilen t-testine gore 26 haftalik tahmin periyodu i¢in 2, 3 ve 5. portfoylerde Ho
red, 104 haftalik periyot i¢in ise 2. portfoy disindaki tiim portfoylerde Ho red sonucuna ulasiimustir.
Dolayisiyla her iki korunma zamaninda da tahmin periyodunun hedge etkinligi lizerinde etkili

oldugu belirlenmistir.

Ex-Ante Hedging

Calismada ex-ante hedge etkinligini analiz etmede ise hedge edilmis portfoy getirileri ele
alinmistir. Farkli korunma zamanlarinin hedge etkinligi tlizerindeki etkisini 6lgme amaciyla

gerceklestirilen hipotez testinde asagidaki hipotezler kurulmustur:

Ho: thafiaik = Mayik

Ha: wnapiane > payik
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Burada unafiank Ve payir sirasiyla haftalik ve aylik korunma zamanlari igin hedge edilmis

portfoylerin ortalama getirilerini ifade etmektedir.

Uygulanan t-testi bulgular1 Tablo 4.5’de 6zetlenmistir.

Tablo 3.6 Haftalik ve Aylik Korunma Zamanlar1 i¢in Hedge Edilmis Portfoy Getirileri: T-Istatistigi Degerleri

Tahmin Periyodu
Portfoyler 26 Hafta 104 Hafta
Portfoy 1 -1.43 -2.69*
Portfoy 2 -2.85* -4.63*
Portfoy 3 -1.94* -2.77*
Portfoy 4 -2.17* -2.83*
Portfoy 5 -2.16* -1.53

* %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Haftalik ve aylik korunma zamanlarimin portfoy getirisi iizerine etkisinin sinandig analiz
sonuglar1 incelendiginde 26 haftalik tahmin periyodunda 1. portféy ve 104 haftalik tahmin
periyodunda 5. portfoy disindaki portfoylerde ise %S5 diizeyinde Ho hipotezi reddedilmistir.
Dolayistyla her iki tahmin periyodunda da korunma zamanimin hedge edilmis portfoy getirisi
iizerinde istatistiki olarak anlamlilik diizeyinde etkili oldugu sonucuna ulagilmigstir.

Analizde kullanilan tahmin periyodunun hedge edilmis portfoy getirisi iizerinde anlamlilik
diizeyinde etkili olup olmadigini tespit etmek amaciyla gergeklestirilen test i¢in ise asagidaki

hipotezler olusturulmustur:
Ho: t26 = f104
Hi: e > fios

Burada t26 ve w104 sirasiyla 26 ve 104 haftalik tahmin periyotlar: igin hedge edilmis

portfoylerin ortalama getirilerini ifade etmektedir.
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Tablo 3.7 26 Hafta ve 104 Haftalik Tahmin Periyotlar1 i¢in Hedge Edilmis Portfoy Getirileri T Istatistigi Degerleri

Korunma Zamani
Portfoyler Haftahk Ayhk
Portfoy 1 -0.47 -2.01*
Portfdy 2 -0.38 -2.86*
Portfoy 3 -0.10 -1.53
Portfoy 4 -0.05 -1.71*
Portfoy 5 -0.14 -0.66

* %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4.6’da yer alan t-testi istatistik degerleri géz Oniine alindiginda haftalik korunma
zamant Ozelinde tahmin periyodunun farklilasmasinin portfoyler icin anlamli bir fark
olusturmadig1 sonucuna ulasilmistir. Aylik korunma zamaninda ise tahmin periyodunun 1, 2 ve 4.
portfoylerde getiri tizerinde %5 diizeyinde etkili oldugu gozlenmistir.

Gergeklestirilen hipotez testi sonuglari, hem ex-post hem de ex-ante hedging igin korunma

etkinligi lizerinde korunma zamaninin tahmin periyodundan daha etkili oldugunu gostermektedir.

3.3.4 Hedge Etkinligi

Portfdy yonetiminde hedging isleminin asil amaci riskten korunmak oldugundan
gergeklestirilen korunma aktivitesinin ne derece etkili oldugu ve karsilasilabilecek riskleri ne
derece azaltabildigi 6nemli bir nokta haline gelmistir. Caligmada yapilan analizler sonucunda
portfoylerde meydana gelen risk degisimi, dolayisiyla hedge etkinligi asagidaki formiil sonucunda
elde edilmistir (Malliaris ve Urrutia, 1991):

var(u)—var(h)

Hedge Etkinligi = Ef= ()

var(u)

Burada var(u) hedge edilmemis portfoyiin varyansini ifade ederken var(h) ise hedge edilmis
portfoyiin varyansini ifade etmektedir.

Analiz sonuclar1 Tablo 4.7°de 6zetlenmistir.
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Tablo 3.8 Portfoylerde Hedging ile Meydana Gelen Risk Degisimi

Tahmin Korunma Zamani
Periyodu Fortfoyler Haftahk Ayhk
Portfoy 1 0.66 0.61
Portfoy 2 0.79 0.79
26 Hafta Portfoy 3 0.67 0.59
Portfoy 4 0.64 0.64
Portfoy 5 0.74 0.77
Portfoy 1 0.64 0.63
Portfoy 2 0.76 0.86
104 Hafta Portfoy 3 0.62 0.76
Portfoy 4 0.65 0.71
Portfoy 5 0.74 0.78

Hem haftalik hem de aylik korunma zamanlarinin hedging performanslari incelendiginde
korunma zamanu arttik¢a risk degisiminin de artis egiliminde oldugu goze ¢arpmaktadir. Ayni artig
(azalis) durumunun tahmin periyodunun daha uzun (kisa) olmasi halinde de gecerli oldugu tespit
edilmistir.

Tablo incelendiginde her iki korunma zamaninda ve tahmin periyodunda da en yiiksek risk
degisimi gosteren 2. portfdy olmustur, dolayisiyla en basarili hedging 2 numarali portféy lizerinde
gercgeklestirilmistir. En diisiik hedge etkinligi sergileyen portfoy ise 1 numarali portfoy olarak goze
carpmaktadir. Bu durumun sebebi olarak 1. portfoylin digerlerine kiyasla en diisiik riskli

hisselerden olusmus olmasi diisiiniilmektedir.
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SONUC

Varlik fiyatlarinda gerceklesmesi muhtemel dalgalanmalardan dogabilecek risklerin en
etkin sekilde yonetilmesi piyasada aktif rol alan piyasa aktorleri igin biiyiik 6nem arz etmektedir.
Riski kontrol altinda tutabilmek ve riskten korunmak amaciyla kullanilan vadeli islem piyasalari,
bu anlamda yatirimcilarin risk yonetme araci olarak siklikla iglem yaptiklar1 bir piyasa haline
gelmistir. Riski yonetmede vadeli islem piyasalarini kullanan yatirimeilar i¢in spot piyasada sahip
olduklar1 pozisyon karsiliginda vadeli islem piyasasinda nasil bir pozisyon almalart gerektigi ve
edinmeleri gereken soézlesme sayisini iyi analiz edebilmek Onem kazanmistir. Bu anlamda
sO6zlesme sayisini belirlemek amaciyla kullanilan hedge oranini etkin sekilde tahminleyebilmek,
risk yonetimi amaciyla futures piyasalarda islem yapan piyasa aktorleri i¢in biiyiik 6neme sahip
olmaktadir.

Bu caligma, farkli korunma zamanlar1 ve farkli tahmin periyotlarinin hedge orani ve hedge
etkinligine olan etkisinin incelenmesi amaciyla gerceklestirilmistir. Calismada oncelikle
BIST100’de 2010-2021 dénemi boyunca kesintisiz islem goren hisseler ele alinarak risklerine gore
siralanmig ve her biri 15 hisseden olusan 5 adet portfoy elde edilmistir. Yine ayni dénem igin
BIST30 Futures verisi de elde edilerek spot ve vadeli serilerinin getirisi hesaplanarak logaritmik
donlisim uygulanmistir. Haftalik ve aylik olmak tizere iki ayr1 getiri hesaplanmis ve bu sayede
farkli korunma zamaninin da hedge orani {izerine olan etkisini tespit etmek hedeflenmistir. Hedge
orani elde etmede ve hedge etkinligini 6lgmede dinamik regresyon (rolling regression) metodu
kullanilmigtir. Getiri serileri haftalik ve aylik verilerden olusurken analizi gergeklestirme
asamasinda 26 gozlem ve 104 gozlem olmak iizere iki farkli tahmin periyodu ele alinmistir.
Calismada hedge orani1 ve hedge etkinliginin tespiti, ex-post ve ex-ante hedging olarak iki farkli
sekilde gerceklestirilmis olup elde edilen bulgular, hipotez testlerinden t-testi yardimiyla
giivenilirlik agisindan sinanmistir. Ardindan ise hedge performansi analiz edilerek gergeklestirilen
hedging sonrasinda riskte meydana gelen degisim incelenmistir.

Gergeklestirilen analiz sonuglari, ex-post hedging ve ex-ante hedging ¢ercevesinde farkl
tahmin periyotlar1 ve korunma zamanlari ele alinarak gerceklestirilmis ve bu baglamda
incelenmistir.

Ex-post i¢in gergeklestirilen hedge orani ve hedge etkinligi tahminleri, korunma zamaninin
etkisini test etmek amaciyla 26 gozlemlik korunma periyodu 6zelinde incelendiginde hedge orani

ve hedge etkinliginin farkli korunma zamanlarinda farklilastigi gortilmektedir. Hedge orani ile
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korunma zamaninin ayni yonde hareket ettigi, bununla birlikte portfoylerin biiyiik cogunlugunda
yine korunma zamaninin artmasiyla R?nin de artis gosterdigi tespit edilmistir. 104 gozlemle
gergeklestirilen analiz sonuglarina gore ise korunma zamani ile hedge oraninin es yonlii, hedge
etkinligi ile ise zit yonlii hareket etme egiliminde oldugu belirlenmistir. Her iki tahmin periyodunda
da korunma zamaninin artmasiyla hedge oraninin da artis gostermesi, literatiirde yer alan
caligmalardaki bulgularla paralellik gostermektedir (Ederington, 1979; Figlewski, 1985; Lindahl,
1992; Chen vd., 2004; Juhl, 2011; Conlon ve Cotter, 2012; Lien, 2015; Gk, 2016)

Calismada ayni korunma zamaninda farkli tahmin periyotlarinin hedge orani ve hedge
etkinligi tizerindeki etkisi de belirlenmeye c¢alisilmistir. Haftalik korunma zamani 6zelinde
incelendiginde 104 gozlemle gergeklestirilen analizde hedge oram1 ve hedge etkinliginin 26
gozleme kiyasla daha tistiin oldugu tespit edilmistir. Aylik korunma zamaninda ise iki farkli periyot
arasinda korunma oran1 ve R? degerleri portfoy bazinda artis ve azalis gosterebilmektedir.

Ex-ante hedging i¢in ise hedge edilmis portfoylerden elde edilen getiriler incelenerek hedge
etkinligi analiz edilmistir. Bu baglamda analiz sonuglar1 incelendiginde her iki korunma zamaninda
da tahmin periyodunun artmasiyla tiim portfoylerin ortalama getirilerinde artis gdzlenmistir.
Tahmin periyodu bazinda haftalik ve aylik korunma zamanlarinda ortalama getiriler incelendiginde
ise korunma zamani arttik¢a hem 26 haftalik hem de 104 haftalik tahmin periyotlarindan elde edilen
getirilerin artma egiliminde oldugu tespit edilmistir. Getirilerin standart sapmalarinin da tiim
portfoylerde korunma zamani arttikca artiy gdstermesi, getiride meydana gelebilecek artigin
portfoylerde risk artigini da beraberinde getiriyor olmasiyla a¢iklanabilmektedir.

Hipotez testi sonuclarina gelindiginde ise ex-post hedging i¢in 26 haftalik periyotta
korunma zamaninin hedge etkinligi lizerinde %35 anlamlilik diizeyinde etkili oldugu savunulurken
104 haftalik periyotta bu etki ayn1 sekilde gozlenmemektedir. Tahmin periyodunun hedge etkinligi
iizerindeki etkisi incelendiginde ise her iki korunma zamaninda da tahmin periyodunun hedge
etkinligi tizerinde etkili oldugu belirlenmistir.

Ex-ante hedging icin hipotez sonuglar1 incelendiginde ise her iki tahmin periyodunda da
korunma zamaninin hedge edilmis portfoy getirisi lizerinde istatistiki olarak anlamlilik diizeyinde
etkili oldugu sonucuna ulasilmigtir. Tahmin periyodunun farklilagsmasinin ise haftalik korunma
zamani Ozelinde portfoyler i¢in anlamli bir fark olusturmadigi, aylik korunma zamaninda ise
tahmin periyodunun portfoylerin ¢ogunlugunda getiri lizerinde %5 anlamlilik diizeyinde etkili

oldugu gozlenmistir. Bununla birlikte ex-post ve ex-ante i¢in gerceklestirilen analizlerin farkl
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olmasi dolayisiyla hedge etkinligi ile ilgili elde edilen sonuglar etkin bir sekilde kiyaslanamamakta,
bu sebeple iki ayr1 analizden iki farkli sonug elde edilebilmektedir.

Uygulanan hedging sonrasinda riskte meydana gelen degisimin sinandig1 son analizde ise
hedge islemi sayesinde portfoy risklerinde nasil bir farklilik meydana geldigi incelenmistir. Analiz
sonuglarina gore hem korunma zamani1 hem de tahmin periyodu arttikga risk degisiminin de arttigi,
dolayisiyla daha az riskli hale geldigi tespit edilmistir. Portfdyler acisindan bakildiginda ise
hedging sonrasi en biiyiik risk diisiisiiniin 2 numarali portfoyde oldugu, en diisiik risk diisiisii
sergileyen portfoyiin ise 1 numarali portfoy oldugu belirlenmistir. Bu durumun sebebi olarak 1.
portfoylin digerlerine kiyasla daha diisiik riskli hisselerden meydana gelmis olmasi

diistiniilmektedir.

Calisma, karmasik ekonometrik modellerden ziyade piyasada islem yapmak isteyen
yatinmcilarin  kolaylikla uygulayabilecegi temel bir istatistiki analize dayandirilmaktadir.
Gergeklestirilen temel analize de dinamizm kazandirilarak modelin en ¢ok elestiri aldigr statik olma
ve sabit hedge orani elde etme niteliginden siyrilmasi saglanmis, bu sayede gegerliligi arttirilmistir.
Uygulanan dinamik regresyon modelinin de literatiirde kullanilan ve daha yeni ve giincel
modellerden olan GARCH modelleri kadar iyi performans sergileyebilecegi calisma sonucunda
ortaya konmustur. Hedge orani iizerine gerceklestirilen ¢aligmalar biiylik cogunlukla uluslararasi
literatiirde ve farkli iilkelerin piyasa verileriyle gerceklestirildiginden konuyla ilgili Tiirkiye
piyasalarina yonelik uygulanmis calisma sayist kisithdir. Bu c¢aligmanin da Tirkiye piyasa
verilerini kullanmis olmasi, veri setinin genisligi ve giincelligi, birebir gergek piyasa verileriyle
uygulanmasi ve yalmizca hedge orami tahminlemekten ziyade hedge oranina etki edebilecek
durumlar1 smmamasiyla da literatiire katki saglamaktadir. Calisma, sonraki siireglerde daha iyi
cesitlendirilmis portfoylerle gergeklestirililerek veya bahsi gegen daha yeni ve giincel modellerden
olan GARCH modelleriyle uygulanarak farklilastirilabilecektir.
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