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OZET

“Vadeli islem piyasalari” risk yonetimi ihtiyact sonucu ortaya
ctkmug piyasalardir. Calismada,Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem
goren VOB-IMKB 30 Endeks sizlesmeleri ile fiyatlarin diisme riskine karst
kisa pozisyonda, dinamik korunma yapilarak, korunma etkinligi (hedging
effectiveness) analiz edilmekte ve VOB-IMKB 30 Endeks sizlesmeleri ile
korunma etkinliginin saglandigi goriilmektedir.

ABSTRACT

“Futures Markets” are the ones which have emerged as a result of
the need for risk management. The aim of this article is to study whether it is
possible to have hedging effectiveness through the index contracts in the
Turkish Derivatives Exchange. Within this framework, TURKDEX-ISE-30
Index Contracts which are traded on Turkish Derivatives Exchange and the
hedging effectiveness have been analyzed through the dynamic hedging at the
short position against the risk of the fall in prices, and TURKDEX-ISE-30
Index Contracts as well as the hedging effectiveness have been observed to
be ensured.
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Korunma Etkinligi, Varyanst Minimize Eden Hedge Rasyosu.
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1. GiRiS

Diinyada, kiiresellesme olgusu sonucu, sinirlarin daralmasi, sermaye
ve iggiiciiniin mobilizasyonun saglanmasi, uluslararasi ekonomik iligkilerin
ve dolayisiyla rekabetin boyutunu artirmistir. Hizla gelisen ekonomik iliskiler
ve finansal piyasalardaki degisimler, iilkeleri siirekli olarak arayislara ve yeni
¢oziimler iiretmeye zorlamistir.

Farkli ekonomik model ve para politikalar1 denenmistir. Bu
modellerden biri sabit doviz kuruna dayali Bretton Woods sistemidir.
Sistemin, 1970°li yillarda c¢okmesi ve esnek doviz kuru sistemine
gecilmesiyle birlikte, kur ve faiz oranlarinda artan dalgalanma ve belirsizlik
nedeniyle, risk ve risk yonetimi kavramlari énemli bir hale gelmistir. Esas
olarak saglikli bir ekonomi i¢in ciddi 6nem tasiyan risk kavrami, yillarca i¢
ice yasandigi halde, son 30 yildir yonetilmesi gerekli bir olgu halini almigtir.
Riskin yonetilebilir oldugu ve yonetildiginde ciddi kazanglar saglayabilecegi,
dogru yonetilemediginde ise cok ciddi kayiplara neden olabilecegi
anlasilmistir.

Riskin yonetilebilir oldugunu vurgulayan yaklagim bilimselligin ve
akilciligin bir geregidir. Ciinkii, bir iilkedeki ekonomik belirsizlik, o iilkedeki
yatirim ve tasarruf kararlarini olumsuz yonde etkileyen bir siirectir. Modern
cagda, modern ara¢ ve yontemlerle, risk yonetimi, risk ve belirsizlik
olgularini, kayiplar1 onleyici ve kazanca doniistiiriicti, toplumun her kesimi
tizerinde, ekonomik istikrar1 ve giiveni saglayici bir etki yaratmaktadir.

Finansal Tiirevler (Financial Derivatives), modern risk yonetimi
araclarmin en onemlileridir. Vadeli islem piyasalar risk yonetimi ihtiyact
sonucu ortaya c¢ikmig piyasalardir. Vadeli islem piyasalari, gelismis
uluslararas1 piyasalara entegre olmada onemli islevlere sahip piyasalardir.
Soz konusu tiirev araglara iligkin islem hacminde tiim diinyada 90’1l yillarda
biiyiik artis gerceklesmis, 1986 yilinda ABD’de 1,5 trilyon dolarlik tiirev arag
bulundurulurken, 2002 yili sonu itibariyle bu miktar, 44 trilyon dolara
yiikselmistir. 2005 yili sonu itibariyle, 55 trilyon dolara ulagmustir.

Tiirkiye agisindan bakildiginda, 4 Subat 2005 tarihinde faaliyete
gecen, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB), bu tarihten itibaren 6nemli
bir gelisme gostermistir. 2007 yilinda YTL cinsinden toplam islem hacmi
2006 yilina gore %560 artarak 17.876.421.270 YTL’den 118.035.442.771
YTL’ye yiikselmistir. Faaliyete gectigi tarihten itibaren siirekli gelisim
egilimi gosteren VOB, finansal piyasalar i¢in gosterge teskil etmekte, spot
piyasalarda yasanan fiyat dalgalanmalarindan korunmak isteyen kurumsal ve
bireysel yerli ve yabanci yatirimcilarin ilgisini cekmekte ve Borsa’nin piyasa
derinligi giderek artmaktadir.

Bu arastirmanin amaci, Tiirkiye’de vadeli islem piyasasinda endeks
sozlesmeleri ile etkin korunmanin miimkiin olup olmadiginin incelenmesidir.
Bu dogrultuda, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem goren VOB-
IMKB 30 Endeks sozlesmeleri ile fiyatlarin diisme riskine karst kisa
pozisyonda, dinamik korunma yapilarak, korunma etkinligi (hedging
effectiveness) analiz edilmekte ve VOB-IMKB 30 Endeks sozlesmeleri ile
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korunma etkinliginin saglandigr goriilmektedir. Korunma etkinliginin
saglanmasi, sozlesmeye konu dayanak varligin ya da portfoyiin varyansinin
minimize edilmesidir.

Aragtirma, literatiir arastirmasi, arastirmanin Konusunu olugturan
veri seti ve metodoloji ile arastirma bulgulari ve sonu¢ boliimlerini
kapsamaktadir.

Sonug olarak, Vadeli fslem ve Opsiyon Borsasi’'nda kuruldugu
giinden bugiine islem hacminde ciddi bir artis sz konusudur. 2006 yili basi
itibariyle agik bir sekilde Borsa’nin artan bir ivmeyle gelisim gosterdigi ve
Vadeli Islem Borsasi’nda Endeks 30 Vadeli Islem Sozlesmeleri ile korunma
etkinliginin saglandig1 goriilmektedir.

Finansal agidan risk, beklenen verimliligin gergeklesen verimlilikten
sapma derecesi olarak tanimlanabilir. Finansal piyasalar riskin ¢ok yogun
olarak yasandig1 piyasalardir. Doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki diizensiz
degismeler, herhangi bir finansal {rtniin ileri vadedeki spot fiyatinin
beklenen degerinden olumlu veya olumsuz yonde sapmasina neden olur.
(Giirbiiz ve Ergincan, 2004:21; Aksoy, 1988: 155-156 ).

Portfoy yonetimine gore, toplam risk sistematik ve sistematik
olmayan risk tiirlerinden olusur. Satin Alma Giicii Riski (Enflasyon Riski),
Faiz Orami Riski, Piyasa Riski, Kur Riski, Politik Risk sistematik risk
tirleridir. (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 494). Sistematik risk portfoy
cesitlendirmesi ile giderilemez ancak vadeli islem sozlesmeleri ile pozisyon
alarak sistematik riski azaltmak ya da tamamen riskten korunmak
miimkiindiir.

Sistematik olmayan risk bir firma ya da sektore 6zgii olan risktir.
Ornegin, hisse senedi fiyatinin firma veya bir sektorde meydana gelen
gelismelerden olumsuz etkilenmesi seklinde ortaya ¢ikabilir. Finansal Risk,
Is ve Endiistri Riski, Yonetim Riski sistematik olmayan risk tiirleridir.
(Ceylan ve Korkmaz, 2006: 501). Sistematik olmayan risk, cok iyi
cesitlendirilmis bir portféyde kontrol edilebilecek bir risktir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Vadeli ve spot fiyatlar arasindaki iliski ve riskten korunma
kavramlari, 1970’1li yillardan itibaren genis bir bi¢imde dikkat ¢ekmis ve
deneysel calismalara konu olmustur.

Working (1958), fiyatlar1 etkileyen bilgi tiiriiniin ¢ok ve cesitli
oldugunu belirtir. Kamusal kanallarin yam sira 6zel kanallar araciligiyla,
neredeyse siirekli bilgi akisi vardir. Bu nedenle fiyat degisiklikleri sik
olmalidir. Erken bilgi edinme, kaynak ¢esitliligi ve bilgi tiirii problemleri, kar
ve zararlar1 cabuk alinan ticarete yol acar. Piyasada meydana gelen fiyat
dalgalanmalarinin nedeni, diinyada siirekli degisen bilgi ve belirsizlik
olgusudur. Working yeni bilginin tesadiifi olustugunu; spot ve futures
fiyatlara yansidigini test etmistir.
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Tomek ve Gray (1970), vadeli fiyatlarin spot fiyatlarin tahmincisi
olup olmadigint arastirmiglardir. Calismada, forward fiyatlama modelinin
gelecek spot fiyatlar1 tahmin etme dogrulugunu etkileyen faktorlerin
stoklama, yeni bilgi ve hiikiimet politikasi oldugunu belirtmislerdir.
Sozlesmeye konu iiriiniin, hasat zamanindan daha ileri bir zamana
stoklanabilmesi, sozlesme fiyatinin spot piyasa fiyatinin tahmincisi olma
yetenegini belirler ve hiikiimet politikalarinca belirlenen faiz fiyatlar1 vadeli
fiyatlarin tahmininde forward fiyatlama modelinin dogrulugunu etkiler.

Cox (1976), spot fiyat davranisi ve piyasa bilgisi kakinda bir model
gelistirdigi ¢alismasinda, vadeli islemlerin bilgi etkisini arastirmak icin, alti
farkli emtia fiyat serisini incelemistir. Her emtia icin ampirik kamtlar, vadeli
islemlerin, yatirimcinin arz-talep, piyasa bilgisini artirdigint gostermektedir.
Calismada, vadeli islem piyasasinin yeni bilgiye adapte olmasi ve bu
durumun spot piyasaya arbitraj yoluyla transfer edilmesi durumunda, spot
piyasa volatilitesinin ve piyasa etkinliginin eszamanli olarak arttig
gosterilmistir. Arastirmaciya gore, Vadeli islemler, spot piyasanin daha etkin
caligmasini saglar ve vadeli islemlerdeki kisitlamalar piyasa etkinligini
azaltir.

Bradford (1977), Vadeli islem piyasalarinda korunma yapmada,
vadeli fiyatlar ile spot fiyatlar arasindaki iliskiye tanimlama getirmistir.
Arastirmac, riskten korunmada, vadeli fiyatlar ile spot fiyatlar arasindaki
denge ile piyasanin etkinligi arasindaki iligkinin 6nemini vurgulamustir.

Ederington (1979), vadeli islem sozlesmelerinin riske karsi
korunmada kullanilmas1 amaci ile kurulan regresyon modelinde korunma
yapilan portfdyiin varyansini minimize eden korunma orani ve korunma
etkinliginin 0l¢iitii olan R’ degerinin analiz edilebilecegini belirtmis ve bir
yontem Onermistir. Korunma orani vadeli islem sozlesmesi fiyatindaki bir
birim degisime karsi, spot fiyatinda meydana gelen degisimi gostermekte ve
korunma etkinliginin bir olg¢iitii olarak kullanilabilmektedir.

Modest ve Sundaresan (1983), Kansas Borsasi, CME ve New York
Future Borsa’larinda endeks iizerine islem goren sozlesmelerin spot ve
vadeli fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Aritmetik ve geometrik
endeks ile iskonto edilen vadeli fiyatlarin, arbitraj olanag: ile spot fiyatlara
esitlenirken; geometrik endeksle iskonto edilen vadeli fiyatlarin spot fiyatlara
esit olmadigini bulmuglardir.

Howard ve D’ Antonio (1984), Vadeli islem piyasalarinda korunma
yaparken, korunma sadece risk minimizasyonu g¢ercevesinde degil, ayni
zamanda risk getiri optimizasyonu dogrultusunda yapilmasi gerektigini ve
portfoy degerinin baglangicta alinan pozisyonun altina diismemesi gerektigini
belirtmektedir.

Figlewski (1984), 1 Haziran 1982- 30 Eyliil 1983 donemi i¢in, hisse
senedine dayali vadeli islem sozlesme fiyatlar1 ile spot fiyatlar1 arasindaki
baz iligkisini ve riskten korunma etkinligini incelemis ve vadeli fiyatlarin ilk
aylarda olmasi gereken teorik fiyatlardan daha diisiik gerceklestigini, arbitraj
mekanizmasinin olmadigr durumlarda baz riskinin arttigint belirtmistir.
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Figlewski, varyansi minimize eden riskten korunma oraninin en etkin
korunmayi sagladigini bulmustur.

Brenner, Subrahmanyam ve Uno (1989), Tokyo Borsasi’nda islem
goren hisse senedi endekslerine ait tiiretilmis fiyatlar1 spot fiyat olarak ve
Singapur Uluslar arasi Para Piyasasi’nda islem goren Nikkei Borsas1 endeksi
tizerine islem goren vadeli islem sozlesmelerini vadeli fiyat olarak
almislardir. Incelemelerinde, vadeli fiyatlarin spot fiyatlardan daha diisiik
oldugunu vurgulamaktadirlar. Spot ve vadeli fiyatlar arasindaki farkin Nikkei
endeksine dayali vadeli islem sozlesmelerinin kisa bir siire 6nce isleme
baslamis olmas:t ve Japon Borsalarinin maliyetlerinin yiiksek olmasi ile
aciklanabilecegini belirtmektedirler.

Kawaller ve Koch (1987), S&P 500 Futures ve S&P 500 Endeks
spot fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 1984-85 yillar1 arasi donem icinde dakika
dakika analiz etmigler, futures fiyatlar ile spot fiyatlar arasinda giiclii bir
iligkinin oldugunu belirtmislerdir.

Bassembinder (1992), riskten korunma ihtiyacinin esas olarak
piyasada olusan sistematik risk baskisindan kaynaklandigini ve vadeli islem
sozlesmeleriyle korunma yaparken minimize edilmek istenen riskin
sistematik risk oldugunu vurgulamaktadir.

Antonio ve Holmes (1995), GARCH tekniklerini kullanarak, FTSE
100 endeksine dayal1 vadeli islem sozlesmeleri iizerine yaptiklari ¢calismada,
bilgi ve volatilite arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada, 3 ve 6 aylik
sozlesmelerin spot fiyatlarin tahmincisi olmadigini, bunun nedeni olarak
aralarinda 3 ay fark olan sozlesmelerin kendi aralarinda takasinin iglem
hacmini arttirmasi olarak gostermektedirler.

Arshanapallt ve Doukas (1997), 1-30 Ekim 1987 aras1 donemde,
Engle ve Granger’ a ait (1987) esbiitiinlesme metodunu kullanarak, S&P 500
Endeks vadeli islem sozlesme fiyatlari ile spot fiyatlar arasindaki denge
iligkisinin varligim1 ve spot fiyat hareketleri ile endeks vadeli islem
sozlesmelerinin dinamik iliskisini test etmiglerdir. Calismada, aragtirmacilar,
iki piyasa arasinda uzun donemde birlikte hareket etmeye meyilli bir iligki
oldugunu gostermislerdir.

Pericli ve Koutmas (1997), S&P 500 Endeks giinlilkk kapanis
fiyatlarimi alarak 2 Ocak 1953-Eyliil 1994 tarihleri aras1 donem i¢in yaptiklar:
incelemede, spot piyasaya vadeli islem piyasalarn ile daha c¢ok
bilgilendirilmis yatirimcinin c¢ekildigini, vadeli islem piyasasinin volatiliteyi
azaltarak, likiditeyi arttirdigin1 gostermislerdir.

Giilen (1998), Mart 1983- Ekim 1995 donemi i¢in, 1 aylik, 3 aylik
ve 6 aylk NYMEX ham petrol fiyatlarim alarak, vadeli fiyatlarin, spot
fiyatlarin tarafsiz bir tahmincisi olup olmadigini esbiitiinlesme testleri ile
arastirmustir.  Giilen, ham petrole dayali vadeli islem fiyatlarinin spot
fiyatlarin kesfinde belirleyici bir etkisi oldugunu gostermistir.

Darrat, Rahman ve Zhong (2002), tarafindan yapilan calismada,
S&P 500 endeks vadeli islem sozlesmelerinin spot fiyatlarin
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belirlenmesindeki etkisi EGARCH yontemi ile Olgiilerek, spot fiyatlardaki
volatiletede vadeli iglemlerin etkisi olmadigi belirtilmigtir. Vadeli islem
piyasasindaki volatilite spot piyasa volatilitesini etkilemezken, vadeli
piyasadaki volatiliteyi kismen etkilemekte oldugu vurgulanmistir.

Miffre (2003), ABD piyasasinda islem goren on ii¢ emtia, dort metal
ve petrol, dokuz finansal vadeli sozlesme olmak {izere toplam yirmi alt1
vadeli islem sozlesmesini incelemistir. Metale ve finansal enstriimanlara
dayali vadeli sozlesmelerde risk primi ortaya ¢iktigini belirterek, normal
bacwardiaton teorisinin uygulanabilecegini vurgulamistir. Emtia vadeli
sozlesmelerinde ise, kisa pozisyonda riskten kaginanlarin arzi ile uzun
pozisyondaki riskten kaginanlarmn talebi karsilagmakta oldugunu ve
aralarinda risk transferinin olmadigini vurgulamaktadir.

Bae, Kwon ve Park (2004), Kore piyasalarinda endeks vadeli islem
piyasasinin spot fiyat volatilitesine ve piyasa etkinligi {izerine etkisini
oOlctiikleri caligmalarinda iki yontem izlenmesi gerektigini
vurgulamaktadirlar. Bunlardan birincisi; vadeli islem piyasasi acilmadan
once ve acildiktan sonra spot fiyatlardaki volatilitenin karsilastirilmasiyla ve
Ikincisi ise, spot fiyatlardaki volatilitenin, vadeli islem piyasalarinda islem
goren ve gormeyen araglarda  karsilastirilmasiyla  Olctilmesidir.
Arastirmacilar, ikinci yontemi uygulayarak olay arastirmasi metodu ile, Ocak
1990- Aralik 1998 doneminde piyasayr incelemislerdir. KOSPI-200
Endeksine dayali vadeli islem sozlesmelerinde yaptiklar1 arastirmada, vadeli
islem sozlesmelerine konu olan endeksin spot piyasa volatilitesinin ve islem
etkinliginin daha yiiksek oldugunu bulmuslar ve vadeli islemlerin spot
fiyatlardaki volatiliteyi arttirdig1 sonucuna ulagmislardir.

Laws ve Thompson (2005), Ocak 1995- Aralik 2001 donemi igin,
LIFFE’ de islem goren FTSE-100 VE FTSE-250 vadeli islem sozlesmeleri ile
korunma etkinligini incelemis, korunma etkinliginin, sistematik riske ait
varyansin minimize edilmesi olarak tanimlanabilecegini belirtmistir.

Riskten korunma iizerine gelistirilmis teorilerin en Onemlileri
“Geleneksel Hedging Teorisi” ve “Portfoy Hedging (Riskinden Korunma)
Teorisi”dir.

2.1. Geleneksel Hedging Teorisi

Geleneksel hedging teorisinde yatirimcilar para piyasalarindaki
durumlarina gore, nominal degerleri birbirine esit ancak isaretleri zit vadeli
islem pozisyonu alarak korunma saglarlar.

Geleneksel hedging teorisinde risk minimizasyon stratejileri ve risk-
kazang optimizasyonu “hedge rasyosu” ile hedging etkinliginin 6l¢iimiine
iliskin olarak ac¢iklanmistir. Geleneksel yontemde, t; ve t, zamanlarindaki

nakit ve spot fiyatlar Pi ve P? olarak gosterilirse, hedging yapilmamis
durumdaki kazang veya zarar (U) asagidaki gibi gosterilir:
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U=X(p:-P) 2.1)
Hedging yapilmis durumdaki kar ya da zarar (H) asagidaki gibi
olacaktir:

H=X[(P{-PY—(P}— Py (2.2)

Burada Plf ve P? vadeli fiyatlar1 ve X birimleri temsil etmektedir.

Geleneksel teoride spot ve vadeli fiyatlarin genellikle ayni yonli
hareket ettigi ve boylece hedge edilmis kazancin mutlak degerinin, hedge
edilmemis kazangtan daha az olacagi kabul edilmektedir.

Geleneksel teoriye gore, vadeli ve spot fiyatlar arasindaki fark
olarak tanimlanan bazdaki degisim sifir oldugunda miikemmel hedging
(korunma) gergeklesir.

[(P}=P)—(Py—P)]I=0
Var(H)<Var (U)

Geleneksel teoride spot ve vadeli fiyatlarin birlikte hareket ettigi ve,
vadeli islem piyasasinda elde edilen kar ya da zararin, spot piyasada elde
edilen zarar ya da karla telafi edilebilecegi kabul edilir.

2.2. Portfoy Riskinden Korunma (Hedging) Teorisi

Hedging ag¢isindan bir diger teori de portfoy hedging teorisidir. Bu
teoride spot ve vadeli islem piyasalarina iligskin portfoyler birbirinin yerine
gecen araglar olarak goriilmezler, bunun yerine; spot piyasadaki yatirimlarin
(X;) sabit oldugu kabul edilir ve bu portfoyiin ne kadarlik kisminin hedge
edilecegine karar verilir. Portfoy riskinden korunmak i¢in, spot ve vadeli
yatirrm iceren portfoyde yer alan hedge edilmis vadeli yatirimlarin
miktarinin saptanmasi gerekmektedir.

Portfoy riskinden korunma teorisi, “Korunma Etkinligi” ol¢timiini
saglar. Riskin azaltilmasi hedger tarafindan belirlenen hedge rasyosuna
baghidir. Vadeli islem piyasalarinin riski azaltmadaki potansiyeli, korunmasiz
(unhedged) bir portfoydeki risk ile hem spot, hem de vadeli yatirim iceren
korunmali (hedged) bir portféyiin minimum riski ile kiyaslanarak ol¢iilebilir.
(Ederington, 1979: 163).

3. ARASTIRMANIN DiZAYNI

Bu boliimde, arastirma yonteminin temelini olusturan vadeli ve spot
fiyatlar arasindaki iliskinin ol¢iitii olan hedge rasyo ve sozlesme sayisinin
hesaplanmasinda kullanilan beta katsayilari ayrintili olarak anlatilmakta, daha
sonra veri seti ve metodoloji agciklanmaktadir.

3.1. Riskten Korunma Orani (Hedge Ratio) ve Beta Katsayilari

Bu bolimde aciklanan riskten korunma orani ve beta kavramlari,
Literatiirde yer alan riskten korunma c¢alismalar ile ilgili fikirler 1s181nda ve
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Vadeli islem Ve Opsiyon Borsasi’nin sayili yayinlarinda, resmi web sitesinde
yer alan sunumlarda ve Tiirev Araclar Lisanslama Rehberinde yer alan
aciklamalarla 6zetlenmistir.

Aragtirmanin amacinin, Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasinda
endeks sozlesmeleri ile etkin korunmanin incelenmesi olmasi nedeniyle,
riskten korunma ile ilgili kavramlar, hisse senedi piyasasinda portfoy sahibi
olan yatirimcilar iizerine verilen 6rneklerle agiklanmaktadir.

Ornegin, hisse senedi portfoyii olan bir yatirimet, hisse senetlerinin
deger kaybedeceginden endise etmektedir. Bu nedenle yatirimci, portfoyiiniin
degerini koruyabilmek icin, VOB-IMKB 100 Endeks sozlesmesinde
pozisyon almaya karar verir. Yatirimcinin VOB-IMKB 100 sozlesmesini
segmesinin sebebi, portfdyiiniin yapisinin, IMKB 100 Endeksi igindeki hisse
senetleri ile benzerlik gosteriyor olmasidir.

Yatiimei, portfoyiiniin - deger kaybedecegini ve IMKB 100
Endeksi’nin portfyiiyle benzer yonlii hareket edecegini ve IMKB 100
Endeksi’nin de diigecegini diisiinityor. Burada 6nemli olan, tam korunmanin
saglanabilmesi icin pozisyon alinacak s6zlesme sayisinin belirlenmesidir.

Hisse senedi piyasalarinda sahip olunan portfoyiin riskten
korunmasinda  belirlenecek olan sozlesme sayisi  asagidaki  gibi
hesaplanmaktadir:

Sozlesme Sayisi = (Portfoyiin Degeri / Sozlesmenin Piyasa Degeri)
*Brm (3.1.)

Soézlesmenin Degeri = Vadeli Islem Fiyat1 * S6zlesme Carpani

Sozlesme sayisinin  hesaplanmasinda  kullamlan Bry  (Risk
Minimizing Hedge Ratio), hedging (korunma) yapmak i¢in kullanilan vadeli
islem sozlesmesinin fiyatinin 1 birim degisimine karsi sahip olunan
portfoyiin degerinin degisimini gosteren degerdir. Pry, asagidaki gibi
gosterilebilir:

A Portfoy

A Vadeli Fiyat =P

Bry'nin 1’den bilyiik deger almasi, portfoyiin, vadeli islem
sozlesmesinden daha oynak oldugu anlamina gelir ve sadece portfoyiin
degerine denk gelen sayida sozlesme satilmasiyla portfoyiin degerindeki
diisiisiin telafi edilemeyecegini ifade eder.

Brm degerinin hesaplanmasi asagida anlatilmaktadir:
AP, =a+ ,BRM X AF, + g, Regresyon modelinde;

AP, = Sahip olunan portfoyiin degisim oranin,

AF, = Hedging yapilacak s6zlesmenin degerindeki degisim oranini,
ifade etmektedir.
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o = Sabit Regresyon Parametresi.
€,= Hata Parametresi.

Belirli bir zaman dilimi icinde portfoyiin degerindeki degisim
oranlart ve hedging yapilacak vadeli islem sozlesmesinin degerindeki
degisim oranlart arasinda bir regresyon olusturulur. Bu egrinin egimi Brm
olarak kabul edilir.

Brv, riski minimize eden hedge rasyosudur. Hedging yapan
yatirimel, Pry degerini dogru tahmin ederse, tam korunma saglayabilir.

Brm , Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’ndeki (CAPM) f
(beta) degerinden farkli bir kavramdir. Herhangi bir portféy ya da hisse
senedinin getirisinin piyasa portfoyline olan duyarliligt Menkul Varlik
Fiyatlandirma Modeli (CAPM) yardimiyla olgiilen B (Beta) degeri ile
Olctilmektedir. Dolayisiyla, B, hedging yapilacak vadeli islem sozlesmesinde
dayanak varlik olan spot endeksin degerinin bir birim degismesi halinde
portfoyiin degerinin kac¢ birim degisecegini gosterir. Asagidaki gibi genel
olarak ve buradaki 6rnege uygun olarak gosterilebilir.

A Portfoy . . o
—_— = seklinde ve ornekteki gibi,
A Spot Fiyat

A Portfd
.O& = [ seklinde gosterilebilir.

AIMKB 100

Tam korunma saglanmasi igin, sozlesme sayisi hesaplanirken, sozii
edilen P kavrami da hesaba dahil edilerek, asagidaki gibi formiile edilebilir:

Sozlesme Sayis1 = (Portfoyiin Degeri / S6zlesmenin Piyasa Degeri)
xPxp

Hesaplamada yer alan, B' degeri ise, vadeli islem sozlesme
fiyatindaki 1 birim degisime karsi, dayanak varligin spot fiyatindaki degisimi
gostermektedir.

ASpot Fiyat
A Vadeli Fiyat

B degerinin 1 olmasi, spot piyasadaki endeks degerinin, vadeli islem
borsasindaki endeks sozlesmelerinin fiyat degisim oramn ile birlikte yani ayni
yonlii hareket ettigi anlamina gelir. B degerinin 1 olmasi, portfoyiin
degerindeki degisim orani ile endeksin spot piyasadaki degisim oraninin ayni
biiytikliikte hareket ettigi anlamina gelir. Ancak, bu degerlerin 1 olmadig:
durumlarda da endeks vadeli islem s6zlesmesi ile korunma saglanabilir. Bu
durumda, sadece sozlesme sayisinda degisiklik olacaktir. (Tirev Araglar
Lisanslama Rehberi, 2007: 197).

Literatiirde yer alan, gesitli kaynaklarda gosterilen bu B kavraminin
yaninda, spot fiyatla, vadeli fiyat degisiminin iliskisini gosteren p degeri de
hesaba dahil edilmelidir.
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Bx B = A Portfoy y ASpot Fiyat  APortfoy
ASpot Fiyat  AVadeli Fiyat  AVadeli Fiyat

Dolayisiyla, yukarida da acik¢a goriildiigii gibi, hisse senedi
portféytiniin spot piyasayla fiyat iliskisini gosteren B degeri ve spot fiyatin
vadeli fiyatla iliskisini gosteren B degerinin ¢arpimu, riski minimize eden
hedge rasyosunu yani Bry degerini vermektedir.

Bu aciklamalardan sonra hedge rasyosu (riskten korunma orani) ile
ilgili su bilgiler verilebilir.

Hedge rasyosu (riskten korunma orani), kars1 karstya kalinan riskten
korunmak amaciyla, ka¢c adet sozlesme alinip satilmasi gerektigini
belirlemede kullanilan bir orandir. Hedge rasyosu, korunma yapilan
portfoyiin ve vadeli piyasadaki fiyat degisiminin birbiri ile iligkisini gosteren
bir degerdir. Yani, vadeli fiyatlarda meydana gelen 1 birim degisime karsi,
portfoyde ne kadarlik bir degisim olacagim gostermektedir.

Hedge Rasyosu asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

_CORsr*0s*0oF __COVsr
or or

HR =

(3.2)
Formiilde yer alan ifadeler asagidaki degerleri gostermektedir:
HR  =Riski minimize eden hedge rasyosu

or = Vadeli islem so6zlesmesi fiyat degisiminin standart sapmasi

Os = Spot fiyat degisiminin standart sapmasi

CORg = Spot ve vadeli piyasa fiyatlar1 arasindaki degisimin
korelasyon katsayisidir.

COVsr = Spot ve vadeli piyasa fiyatlar1 arasindaki kovaryans’tir.
Kovaryans, iki degiskenin zaman boyunca birlikte degismesi (hareket etmesi)
oOlgiisti olarak tanimlanir. Burada, dayanak varlik fiyatinin hem spot hem de
vadeli piyasada ortalamadan sapma oranini bir arada gosteren degerdir.
Biinyesinde bu iki piyasanin da standart sapmasini barindirmaktadir.

Spot ve Vadeli Piyasa Fiyat: Arasindaki Kovaryans asagidaki gibi
hesaplanmaktadir:

COVyp = E[S-E(S)]*[F-E(F)] (3.3)

0'2F = Vadeli islem sozlesmesi fiyat degisiminin varyansidir.
Varyans, dayanak varligin vadeli fiyatinin ortalamanin etrafinda ne kadar
yayildigini, ortalamadan ne kadar saptigin1 gosteren degerdir.

Vadeli Piyasa Fiyatinin Varyans1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
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or =E[F-E®[F-EF)] (3:4)
Formiilde yer alan degerler asagidaki gibi temsil edilmektedir:

S = Spot piyasa fiyati

E(S) = Ortalama spot piyasa fiyati

F = Vadeli piyasa fiyat1

E(F) = Ortalama vadeli piyasa fiyati

Hedging isleminin basartyla uygulanmasi icin 6n kosul yiiksek bir
korelasyon katsayisinin olmasidir. Eger Korelasyon katsayist 1 olursa %100
korunma saglanir. Korelasyon iki ya da daha cok degisken arasindaki
iliskinin derecesidir. Korelasyon katsayisinin +1’e yakin olmasi, iki
degiskenin ayni yonde birlikte degisim gosterdigini ifade eder. -1’ e yakin
olmasi, iki degiskenin zit yonlii degisim gosterdigini; korelasyon katsayisinin
0 olmast ise iki degisken arasinda iligki olmadigini ifade eder.

Yukarida gosterilen, hedge rasyosunun hesaplanmasinda kullanilan
formiilde yer alan, eksi isareti (-), hedging isleminde vadeli islem
sozlesmesinde alinan pozisyonun, spot pozisyonun tersine  gore
olusturuldugunu gosterir. Spot fiyatlardaki degisim (AS) ve vadeli islem
sozlesme fiyatlarindaki degisim (AF) arasindaki korelasyon katsayisi 1 ise,
mitkemmel korunma saglanabilir, eger, korelasyon katsayisi -1 ise, hedge
rasyosunun pozitif oldugunu ve vadeli islem sozlesmesi satin alinmasi
gerektigini gosterir.

Hedging (riskten korunma) isleminde, riski siirlamak veya
tamamen ortadan kaldirmak icin, spot ve futures pozisyonlarin optimal
bicimde olusturulmasi amaglanir. Vadeli islem sozlesmesi ile pozisyon alan
yatirrmcl islem yapacagi sozlesmenin spot piyasadaki pozisyonunu
belirleyerek, her ikisi arasinda uyum saglamayi amaglamaktadir. Olusturulan
bu pozisyona “Optimal Hedge Rasyosu” denilmektedir. Regresyon
analizinde, regresyon katsayisi, optimal hedge rasyosunu vermektedir. Bu
yontem spot ile futures pozisyonlarin birbirine gore nasil hareket ettigini
gostermektedir. (Goksenli, 2001 :164, 166).

Calismanin bu boliimiinde, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast iizerine
amprik bir uygulama yapilarak, Borsa’ da islem goren, VOB-IMKB 30
Endeks vadeli islem sozlesmeleri ile etkin korunmanin miimkiin olup
olmadig: analiz edilmektedir. Bu amagla, uygulamada kullanilan veri seti ,
metodoloji ve analiz sonuglart ayrintili olarak agiklanmaktadir.

3.2. Veri Seti

Uygulamada veri seti 2005 yilinin Subat ayindan, 2007 yilinin
Aralik ayim kapsayan doneme kadar olan giinliikk verilerden olusmaktadir.
Vadeli islem sozlesme verileri i¢in, giinliik uzlagma fiyatlari, spot veriler igin,
giinliik kapanis fiyatlar1 alinmistir.

49



KALAYCI - ZEYNEL 2009

Vadeli islem sozlesme fiyatlar1 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast
resmi web sitesinden, IMKB Ulusal-30 Endeks Kapanis fiyatlar1 (spot
fiyatlar) Foreks Veri yayincisi araciligi ile temin edilmistir.

Vadeli islem sozlesme serisi icin, VOB-IMKB 30 vadeli islem
sozlesme serileri giinlilk uzlagsma fiyatlari {izerinden giinliik fiyat hareketleri
hesaplanmistir. Hesaplamalarda, her zaman en yakin vade dikkate alinmistir.
En yakin vadeli islem sozlesmesindeki acik pozisyon sayisinin, bir sonraki
vadenin acik pozisyon sayisindan daha asagi diistiigii nokta tespit edilmis ve
bu giinden sonra bir sonraki vadenin fiyat degisimleri iizerinden hesaplama
yaptlmistir. (Bu durum Grafik 4.1°de gosterilmektedir). 2.1. esitligi ile
gosterilen regresyon modeli ile vadeli islem sozlesme fiyat degisimleri ile
spot fiyat degisimleri arasindaki iliskiye bakilmaktadir. Burada, vadeli
fiyatlar1 en iyi yansitan ol¢iit acik pozisyon sayisi olmaktadir. Agik pozisyon
sayist, vadeli islem sozlesme fiyatini en iyi yansitan en yakin vadenin ne
oldugunu gosteren olgiittiir. Spot fiyat serisi ise giinlik TMKB Ulusal-30
Endeks kapanis fiyatlarinin kullanilmasiyla olugturulmustur.

Grafik 3.1: 04.02.2005/31.12.2007 Tarihli VOB-IMKB 30 Vadeli
Islem Sozlesmesi Acik Pozisyon Sayilart
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Tablo 3.1 : Sozlesme Serilerin Gegis Tarihleri ve Uzlasma Fiyatlari

Sozlesme Baslangi¢c Tarihi Uzlasma Fiyati
Sub.05 04.02.2005 35,275
Nis.05 17.02.2005 35,895
Haz.05 28.03.2005 33,005
Agu.05 03.06.2005 32,56
Eki.05 12.08.2005 35,765
Ara.05 27.10.2005 39,25
Sub.06 29.12.2005 50,35
Nis.06 27.02.2006 59,95
Haz.06 19.04.2006 55,025
Agu.06 30.06.2006 43,975
Eki.06 01.09.2006 49,5
Ara.06 19.10.2006 50,15
Sub.07 27.12.2006 49,35
Nis.07 19.02.2007 56,15
Haz.07 27.04.2007 59,35
Agu.07 26.06.2007 55,875
Eki.07 24.08.2007 70,125
Ara.07 23.10.2007 71,75

Uygulamada Subat 2005, Nisan 2005, Haziran 2005, Agustos 2005,
Ekim 2005, Aralik 2005, Subat 2006, Nisan 2006, Haziran 2006,Agustos
2006, Ekim 2006, Aralik 2006, Subat 2007, Nisan 2007, Haziran
2007,Agustos 2007, Ekim 2007, Aralik 2007 vadeli islem sozlesmeleri
kullanilmigtir.

Yukarida yer alan, VOB- IMKB 30 Vis agik pozisyon sayilarina
gore olusturulan 4.1. no’lu grafikte, en yakin sozlesme vadesine gegilmesi
gereken tarihler yer almaktadir. 4.1. no’lu tabloda, bu tarihler agik olarak
verilmektedir.

3.3. Metodoloji

Analizin ilk asamasinda, VOB-IMKB 30 Endeks vadeli islem
sozlesmelerine ve IMKB 30 Ulusal Endeksine iliskin veriler elde edilmistir.
Vadeli islem sozlesme nakdi uzlasma fiyatlar1 ile IMKB 30 spot kapanis
fiyatlar1 kullanilarak fiyat serileri olusturulmustur. Daha sonra, s6z konusu
fiyatlarin logaritmik getirileri hesaplanmistir. Bu getiriler arasinda bir
regresyon modeli kurularak, gecmis 100 islem giinii verileri ile, her giin i¢in
hedge rasyolar1 ve korunma etkinligini 6lgen degerleri (R hesaplanmustir.
Analizin son agamasinda, dinamik korunma ile korunmali ve korunmasiz
porttdy hesaplamasi yapilarak, koruma etkinligi 6l¢iimii tamamlanmustir.

Ederington (1979), vadeli islem sozlesmelerinin riske kars1 korunma
amaci ile kullanilmasinda, hedge rasyosunun ve koruma etkinliginin
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hesaplanmasi igin, tarihi AS ve AF verileri ile olusturulan basit dogrusal
regresyon modeli 6nermistir.

Caligmanin iclincii boliimiinde aciklanan,
AP, =0+ ,BRM X AF, + g, (2.1.) regresyonunda yer alan gy biinyesinde

portfoyiin spot piyasayla olan iligkisini gosteren B ile spot fiyatin vadeli
fiyatla iliskisini gosteren ]3 degerini barindirmaktadir. Analizde, portfoy
betasinin 1 kabul edilmesinden dolayi, regresyonda yer alan Bry degeri ayni
zamanda spot fiyat degisiminin vadeli fiyat degisimiyle olan iligkisini de
gostermektedir. Dolayisiyla regresyon asagidaki gibi olusturabilir.

AS, =a+ B, XAVis, + ¢, (3.5.)

3.5. esitligindeki ifadeler asagidaki degerleri gostermektedir.
AS; = tzamaninda spot fiyatindaki degisim
AVis, = tzamaninda vadeli islem sozlesmesinin fiyatindaki degisim

Brv = Korunmali portfdy degerinin varyansini minimize eden
hedge rasyosu.

Ederington (1979), 3.5. ile gosterilen esitlikteki regresyonda Pry
degerinin, spot piyasada yapilan yatirim ile, vadeli islem sozlesmesinden
olusan portfoyiin deger degisiminin varyansini minimize edecek hedge
rasyosu yani korunma yapilan finansal aracin korunma orani oldugunu ve
regresyonun belirlilik katsayist olan R-squared (R?) degerinin, vadeli islem
sozlesmesinin korunma etkinligini gosteren deger oldugunu belirtir. Korunma
etkinligi (hedging effectiveness) riske karsi korunmak i¢in kullanilan finansal
aracin, spot fiyatindaki degisimleri ne kadar yakindan takip edebildigini
gosteren Olgiit olarak tanimlanabilir. Laws ve Thompson (2005), korunma
etkinliginin, sistematik riske ait varyansin korunma ile minimize edilmesi
olarak tanimlanabilecegini belirtirler.

3.5. ile gosterilen esitlikteki regresyonda, spot fiyatlardaki degisim
bagimli degisken olarak ve vadeli islem sozlesmesi fiyatlar1 agiklayict
degisken olarak belirlenmistir. Varyans minimize oldukca hedge rasyo 1’ e
yaklagir. Hedge rasyo, 1’e yaklastikga tam korunma saglanacaktir. Hedge
rasyo ve R-squared (R?) degerleri analiz edilerek korunma etkinligi (hedging
effectiveness) belirlenebilmektedir.

Uygulamada, vadeli ve spot fiyat getirileri arasinda yukarida 3.5.
no’'lu esitlikte belirtilen regresyon modeli olusturularak, gecmis 100 giin
verilerine dayali olarak, her giin i¢in hedge rasyolari ve korunma etkinligi
degerleri hesaplanmigtir. 100 giinliik siire analiz i¢in alinan zaman serisi
trendinde en uygun (optimal) siire olarak belirlenmistir. (A.Karagozoglu,
Vobjektif, Kasim, 2005:21).Analizde kullanilan, bu regresyon modeli asagida
aciklanmaktadir.
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3.3.1. Regresyon Modeli

Riskten korunmak i¢in olusturulan spot-vadeli igslem bilesiminin
varyansini minimize edecek model, regresyon ile kurulabilmektedir.
Regresyon modeli, veri setleri kullanilarak, “bagimli degisken” ve agiklayici
degisken ya da degiskenler olarak adlandirilan “bagimsiz degisken veya
degiskenler” arasindaki iligkiyi analiz eden yontemdir. (Ceylan ve Korkmaz,
2008: 250-251).

R- squared, bagimli degiskenin yiizde kaghik kisminin bagimsiz
degiskenler tarafindan aciklandigin1 gostermektedir. Modelin agiklayict
giiciinii belirten katsayidir.

Hedge ratio, VOB- IMKB 30 vadeli islem sozlesmesi fiyatindaki bir
birim degisime karsilik, spot endeks degerindeki degisimi ifade etmektedir.

AS, =a+ ﬂRM X AVis, + ¢, (3.5.) esitligi olusturularak, spot
piyasadaki yatirim ile vadeli islem sozlesmesinden olugan portfoyiin deger
degisiminin varyansini minimize edecek hedge rasyo ve koruma etkinligi (R
) hesaplanmaktadir. Regresyonda yer alan AS,, spot fiyatindaki degisimi,
AVis, vadeli islem sozlesmesinin fiyatindaki degisimi ifade etmektedir.

Regresyonda yer alan Pgy ile gosterilen hedge rasyosu, asagidaki
formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:

_ CORAxs ar *oas T Oar _ COV ssar
IBRM == -

2 2
O AF O AF

o-iF = Vadeli fslem Sozlesmesi Fiyat Degisiminin Varyanst

Oar= Vadeli Islem Sozlesmesi (Futures) Fiyat Degisiminin
Standart Sapmasi

O as = Spot Fiyat Degisiminin Standart Sapmasi

Ar = Vadeli Islem S6zlesmesi Fiyat Degisimi

As = Spot Fiyat Degisimi

CORasar = Spot ve Vadeli Fiyat Degisimleri Arasindaki
Korelasyon Katsayisi

Formiilde yer alan eksi (-) isareti, korunmada alinan pozisyonun
ifade etmektedir. Ag ve Ap arasindaki korelasyon katsayisinin pozitif yonlii
oldugunu ve kisa pozisyon alinarak, vadeli islem sozlesmesi satilmasi
gerektigini ifade eder.

3.3.2. Analiz

Vadeli fiyat serisi olusturulduktan sonra, ayni tarihli spot fiyat serisi
olusturulmustur. Olusturan vadeli ve spot fiyat serilerinin her ikisinin de
giinliik logaritmik fiyat degisimleri hesaplanmistir. Logaritmik getiri [logr =
log(pt/p.1))] seklinde hesaplanmigtir.
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Geriye doniik 100 giinliik getiri lizerinden 3.5. ile gosterilen
regresyon modeli ile her giin icin regresyon hesaplamasi yapilarak, her giin
icin hedge rasyo ve r-squared (R?) degerleri hesaplanmustir.

Analizde 6n kosul olan korelasyon katsayis1 hesaplanmistir; bagiml
ve bagimsiz degisken olarak kullanilan giinliikk spot ve vadeli fiyat
degisimleri arasindaki korelasyona bakilmistir; 0,72 degeri ile yiiksek bir
korelasyon katsayisi oldugu goriilmiistiir. Bu oran degiskenler arasinda
pozitif yonlii, giiclii bir iligkiyi gostermektedir. Regresyon analizinde modelin
biitiin olarak anlamliligin1 6l¢en anova testi sonucu, modelin anlamli oldugu
goriilmiistiir.

Analizin bu asamasindan sonra, yukarida sozii edilen veriler
kullanilarak, her giin icin, hedged (korunmali) ve unhedged (korunmasiz)
portfoy degerleri hesaplanmigtir. Bu amacgla, ©rnek bir portfoy
olusturulmustur.

Hisse senetleri piyasasinda 100.000 YTL biiyiikliigiinde portfoy
tutan bir yatirimeinin portfyii IMKB Ulusal-30 endeksi icinde yer alan hisse
senetleri ile benzerlik gostermektedir. Yatirimci, hisse senetleri fiyatlarinin
diisecegini ongormektedir. Sahip oldugu portfoyiin degerini vadeli islem
piyasasinda korumak istemektedir. Yatirimcinin, sahip oldugu portfoy ile,
spot piyasa fiyatlar1 birebir hareket etmektedir, yani, yukarida aciklanan,
portfoytin deger degisimi ile spot fiyat degisimi iliskisini 6lcen [ (beta)
katsayis1 1’dir. Yatirnmcinin korunma enstriimant, VOB-IMKB 30 Endeks
vadeli islem sozlesmesidir. Yatirimel, fiyatlarin diismesinden endise ettigi
icin, kisa pozisyonlu korunmay: tercih edecektir. Korunma sekli, dinamik
portfoy korunmasidir. Dinamik korunmada, korunma yapan kisi, piyasada
meydana gelebilecek riske karst her giin i¢in korunma orani ve satilmasi
gereken sozlesme sayisini belirleyerek, her giin sonunda korunmali portfoy
degerini bulmaktadir.

Uygulamada Unhedged ve Hedged Portfoy olusturulurken izlenen
yol kisaca asagidaki gibidir:

Portfoy:100.000 YTL lik hisse senedi.

Beta: 1 (Portfoy, IMKB 30 ile birebir hareket ediyor).

Korunma Enstriimam: VOB’da VOB-IMKB30 vadeli islem
sozlesmesinin en yakin vadesinde kisa pozisyon alinarak korunma
saglaniyor.

Korunma Sekli: Dinamik portfoy korunmasi. Spot ve vadeli giinliik
fiyat degisimlerinden bir regresyon olusturularak, her giin icin hedge ratio ve
r-squared degerleri bulunmustur. Buna gore satilmasi gereken sozlesme
sayisi her giin i¢in ayr1 ayr1 belirlenmis ve giin sonunda korunmali ve
korunmasiz portfoyiin degeri hesaplanmistir.

Veri Seti Zaman Arahigi: 04.02.2005-31.12.2007 tarih araligidir.

Portfoy Degeri Hesaplama Donemi: 100 bin YTL’lik portfoyiin
degeri 27.06.2005 tarihinden itibaren hesaplanmaya baslanmistir. Ayrica
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daha sonra bu donem endeksin fiyat hareketliligi yoniine gore tic doneme
boliinerek her bir donem i¢gin ayri ayr1 incelemeler yapilmustir.

Uygulamada ; giinliik fiyat hareketleri hesaplanirken VOB-IMKB 30
Endeks sozlesmesinin her zaman en yakin vadesi esas alinmistir. En yakin
vadeli sozlesmedeki agik pozisyon sayisinin bir sonraki vadenin agik
pozisyon sayisindan daha asag diistiigi nokta tespit edilmis ve bu giinden
sonra bir sonraki vadenin fiyat degisimleri {izerinden hesaplama yapilmustir.

Bir sonraki giin i¢in ka¢ adet sozlesme satilmasi gerektigi giin
sonundaki toplam portfoy degerleri, piyasa fiyatlar1 ve giin sonunda yapilan
regresyon degerleri kullanilarak hesaplanmistir.

Uygulamada hesaplamalar asagidaki sekilde yapilmustir :

Spot Kar/Zarar = 100.000* [(Sy — Sty ) / Spen) ]
Unhedged Portfoy = 100.000 + {100.000* [(Sp — Sty ) / Spery 1 }

Sozlesme Sayisi = [(100.000 / (Fpq.1y* 100))* Brym ]
Vadeli Kar / Zarar = [(F, — F,))*sozlesme sayis1 * 100]
Hedged Portfoy =100.000 + [F Kar/ Zarar,, + S Kar/Zarar, ]

Formiillerde yer alan ifadeler asagidaki gibidir:

Sahip olunan portfoy degeri, 100.000 ve VOB-IMKB 30 vadeli
islem sozlesme biiyiikliigli 100 olarak yer almaktadir.

Spi =t zamanindaki spot fiyati,

Fy =t zamanindaki vadeli islem fiyati,

Brw ¢ =t zaman i¢in hesaplanan korunma orant,

F Kar/ Zarar,, = t zamaninda vadeli islem sozlesmesi kar/zarar
tutari,

S Kar/Zarar, =t zamaninda spot kar/zarar tutar1

Analizin her asamasinda, hesaplanan verilerin  grafikleri
olusturulmustur. Sonuglar, ¢caligmanin ekler boliimiinde yer alan hesaplanan
degerler ile bu boliimde yer alan grafiklerle yorumlanmistir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

Analizde, olusturulan basit dogrusal regresyon ile hedge rasyolari ve
r-squared degerleri belirlendikten sonra, VOB-IMKB 30 Endeks vadeli iglem
sozlesmesi ile korunma etkinligi analiz edilmis ve Grafik 4.2’de
gosterilmistir. Hesaplanan hedge rasyolarinin da kullanilmasi ile, her giin igin
satilmasi gereken sozlesme sayilari, spot kar/zarar, vadeli kar/zarar miktarlari
ile, korunmali ve korunmasiz portfdy degerleri hesaplanmistir. Tiim degerler,
once, analizde baz alinan tarihleri kapsayan tiim periyod i¢in (Grafik 4.3’de
gosterildigi gibi) ve daha sonra, endeksin yoniine gore boliinen, ii¢ ayri
donem i¢in analiz edilmistir. (Grafik (4.4), (4.5) ve (4.6)). Ayrica, hesaplanan
degerlerle ilgili tiim bilgiler, calismanin ekler boliimiinde yer almaktadir.
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Grafik 4.1: 27.06.2005-31.12.2007 Do6nemi Koruma Orani ve
Korunma Etkinligi (Hedge Ratio & Hedging
Effectiveness)
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Hedge Rasyo ve R-squared degerlerine bakildiginda, 2006 yilinin
basindan itibaren, korunma etkinliginin arttig1 goriilmektedir. VOB-IMKB 30
Vis fiyatlar ile spot fiyatlar anlamli bir hal almistir. Korunma etkinligi bu
donemlerde, %80 seviyelerinin yukarisinda gerceklesmektedir. 2007 yih
subat ayindan itibaren, temmuz ayma kadar bu oramn %30 seviyesine
diistiigi gozlenirken, temmuz ve agustos aylarinda tekrar %80 seviyelerini
gectigi goriilmektedir. 2007 yili eyliil ayindan itibaren ise tekrar %30’lu
seviyelere digmekte ve aralik ayinin sonuna kadar bu seviyeyi siirdiirdiigii
goriilmektedir.

Grafik 4.2: 04.02.2005-31.12.2007 Donemi Spot Fiyatlari

4 N
80.000 TL
70.000 TL
w 60.000 TL 4
5§
o ; 50.000 TL 4
g = 40.000 TL
3 _g 30.000 TL |
" w
20.000 L -
10.000 TL
ot
b HHH DD PP § 50 g8 50 PRI
I S S SIS, &@@@@
&\\\@wrﬂc\@\\ﬁﬂ@c \5\%¢5¢%o@\¢”ﬁc¢oq\%¢¢°’%° ‘3
Tarih
L )

56



C.14,8.3 Vadeli Piyasalarda Riskten Korunma: VOB-IMKB 30 Endeks

Grafik 4.3: 04.02.2005-31.12.2007 Dénemi Vadeli Fiyatlar
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Asagida  yer alan korunmali ve portfoy degerlerinin
yorumlanmasinda faydasi olmasi agisindan spot ve vadeli fiyatlarin
04.02.2005-31.12.2007 donemindeki fiyat hareketliligi 4.3. ve 4.4. no’lu
grafiklerde yer almaktadur.

Grafik 4.4: 27.062005-31.12.2007 Donemi Korunmasiz
(Unhedged) ve Korunmali (Hedged) Portfoy Degerleri
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Yatirimcimin -~ 100.000  YTL tutarindaki  portféyiinde etkin
korunmanin saglandigi ve 2006 yilinin basindan itibaren, korunma
etkinliginin arttig1 agikca goriilmektedir. 100.000 YTL, R-squared’in diisiik
oldugu donemde (% 44 seviyesinde) 120.000 YTL’ ye c¢ikmis ve korunma
etkinliginin artmasiyla (R-squared % 90 seviyesine ¢ikmistir) bu seviyesini
stirdirmiistiir ve 140.000 YTL tutarina yiikselmistir. R-squared degerlerinde
tekrar diismenin yasandigi donemlerde de korunma etkinligi yiiksektir.
Yatirimer portfoyiinti koruyabilmistir.
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Grafik 4.5: 27.06.2005-26.01.2006 Donemi Korunmali (Hedged)
ve Korunmasiz (Unhedged) Portfoy Degerleri
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Bu donemde, endeks fiyat hareketinin yukari
korunma etkinliginin zayif oldugu gézlenmektedir.

yonli oldugu ve

Grafik 4.6: 27.01.2006-21.08.2006 Donemi Korunmali (Hedged)

ve Korunmasiz (Unhedged) Portfoy Degerleri
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Grafik 4.5’de goriildiigi gibi, 27.01.2006 - 21.08.2006 doneminde,
endeks fiyat hareketi asagi yonlii ve korunma etkinligi yiiksektir. Fiyatlar
agagl yonli oldugunda ve korunma yapilmamasi durumunda, portfoy degeri

olduk¢a diismektedir. Boyle durumlarda, yatirimer vadeli
korunma yaparak, portfoyiiniin degerini koruyabilecektir.
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Grafik 4.7: 22.08.2006 - 31.12.2007 Donemi Korunmali (Hedged)
ve Korunmasiz (Unhedged) Portfoy Degerleri
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Yukaridaki  grafikte goriildigi  gibi, 22.08.2006-31.12.2007
doneminde, endeks fiyat hareketi yukar1 yonliidiir. Bu donemde korunma
etkinligi yiiksektir ve portfoyiin degeri korunmustur.

VOB’da 6zellikle hisse senedi endeks sozlesmelerinde, derinlik ve
likidite artmis, 2006 yilimin basindan itibaren spot ve vadeli fiyatlar
arasindaki iligki anlamli bir hal almistir.

Buna paralel olarak, korunma etkinliginin kuvvetini olgen, R-
squared degeri de, %40’lardan, %80’li seviyelerin iizerine, baz1 donemlerde
% 90’11 seviyelere ¢ikmustir.

23 Temmuz 2007 tarihinde baslayan Subprime Mortgage (Esik alti
piyasalar) krizi, kiiresel bir etki yaratmis, pek cok iilkede finansal piyasalarda
endeks fiyatlarinda ani diisiislere ve izleyen donemde dalgalanmalarin
artmasina neden olmustur. Tiirkiye’de bu donemde finansal piyasalarda ani
fiyat diistisleri yasanarak dalgali bir konjonktiir olugmustur. Piyasalarda
meydana gelen bu risklere karsi VOB’da pozisyon alinarak, korunmanin
saglanabildigi goriilmektedir.

Yapilan analiz sonucu, spot hisse senedi piyasasinin diismesinin
beklendigi durumlarda, VOB-IMKB 30 vadeli islem sozlesmesi ile dinamik
korunma yapilarak, korunma etkinliinin saglanabilece§i  goriilmiistiir.
Dinamik korunma ile, her giin i¢in satilmasi gereken sozlesme sayisi ve buna
bagli olarak hedged portfoy degeri hesaplanmaktadir. Piyasa riskine karsi,
sozlesme sayisi her giin yeniden belirlenerek pozisyon alinmaktadir. Dogru
tahmin edilen hedge rasyo ve sozlesme sayisi ile korunma etkinligi
saglanmaktadir.
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5. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Kiiresellesme siireci icinde, hayatin her alaninda oldugu gibi
finansal alandaki gelismeler ve artan rekabet, iilkeler arasi ekonomik iliskileri
onemli Olciide etkilemektedir. Sabit doviz kuruna dayali Bretton Woods
sisteminin ¢okmesi ve dalgali kur sistemine gecilmesi, uluslararasi alanlarda
basta kur ve faiz riski olmak iizere cesitli finansal risklere neden olmustur.

Risklere kargt korunmak icin yeni yontem ve teknikler
gelistirilmigtir. Bu yeni teknikler diinyada finansal tiirevler olarak bilinen,
vadeli islemlerdir. Vadeli islemler, forward, futures, opsiyon ve swap
islemlerini kapsamaktadir. Vadeli Islem piyasalari, gelecekte meydana
gelmesi muhtemel fiyat dalgalanmalarina karsi, sozlesmenin yapildigi tarihte
s0z konusu fiyatin sabitlenmesini saglayarak, risklere karsi yatirimciyi
koruyan piyasalardir.

Vadeli islem piyasalarinda, kaldira¢ etkisi onemli bir avantajdir.
Yatirmmeinin, ¢ok kiiciik bir tutar yatirarak, daha biiylik tutarda pozisyon
almasmi ve dolayisiyla, beklentilerinin gergeklesmesi sonucu, bilyiik
oranlarda kar elde etmesini saglar. Vadeli islem piyasalarmin iki 6nemli
islevi “riske kars1 korunma saglamak” ve “gelecege yonelik fiyat kesfi dir.

Bu ¢aligmanin amaci, vadeli islem sozlesmeleri kullanilarak piyasa
riskine karst korunma etkinli§inin miimkiin olup olmadiginin analiz
edilmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda Tiirkiye’'nin ilk 6zel borsa kurulusu olan
Vadeli fslem ve Opsiyon Borsasi’nda faaliyete gectigi tarihten itibaren
endeks 30 sozlesmelerindeki islem hacmi artis1 g6z 6niinde bulundurularak,
korunma etkinligi analizinde bu sozlesmelerin kullanilmasina karar
verilmistir.

Caligmada, analizlerde, vadeli islem sozlesme fiyat degisimleri ile
spot fiyat degisimleri iliskisi degerlendirilmekte ve dinamik korunma
yapilarak korunma etkinligi olctilmektedir. Bu amacla, vadeli islem s6zlesme
fiyat degisimleri ile spot fiyat degisimleri iliskisini Olcen bir regresyon
modeli kurularak, regresyonda yer alan Pry katsayisi korunma oram ve R-
Squared degeri, korunma etkinligi Olgiiti olarak kullanilmaktadir. Bu
degerler ile korunma etkinligi analiz edilmektedir. Analizde yontem olarak
hep en yakin vade esas alinmistir. Analizin ilk asamasinda, vadeli fiyat
serilerinin olusturulmasinda, vadeli fiyatlar1 en iyi yansitan en yakin vadenin
bulunmasinda, agik pozisyon sayisi Olgiit olarak kullamlmistir. Agik
pozisyona gore olusturulan vadeli fiyatlarin ve  logaritmik getirileri
hesaplanmustir. Spot fiyatlar i¢in giinliik kapanis fiyatlar1 alinarak logaritmik
getirileri hesaplanmustir. Daha sonraki asamada gecmis 100 giin verilerine
dayali olarak, hesaplanan bu fiyat degisimleri arasindaki iliskiyi Olgen
regresyon modeli ile korunma yapilan portféyiin varyansini minimize eden
korunma orani ve R-squared degeri her giin i¢in hesaplanmistir. En son
agamada ise, her giin icin hesaplanan korunma orani degerleri ile satilmasi
gereken sozlesme sayilar1 belirlenerek, her giin sonunda korunma yapilan ve
korunma yapilmayan portfoy degerleri hesaplanmustir.
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Calismada, spot ve vadeli fiyatlar arasinda kurulan regresyon modeli
ile, 2006 yilindan itibaren VOB-IMKB 30 Endeks Vadeli Islem So6zlesme
fiyatlart ile IMKB- Ulusal 30 Endeks fiyatlarinin birlikte hareket ettigi ve
fiyatlar arasindaki iliskinin anlamli bir hal aldig1 goriilmektedir. Korunma
orant ve korunma etkinligi analizi ve “korunma yapilan” ve “korunma
yapilmayan” portfoy degerlerinin hesaplanmasi sonucu, Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi’nda 2006 yilnin bagindan itibaren VOB-IMKB 30 Endeks
Vadeli Islem Sozlesmelerinde etkin  korunma saglandifi  agikga
goriilmektedir.

ABD’ de 23 Temmuz 2007 tarihinde baslayan subprime morgage
(esik alt1 piyasalar) krizinin, izleyen donemlerde, diinyada bir ¢ok iilkede
oldugu gibi, Tiirkiye’de finansal piyasalarda, ani dalgalanmalara, fiyatlardaki
volatilitenin artmasina neden oldugu goriilmiistiir. Calismada, uygulama i¢in
alian tarihlerde, soz konusu kiiresel krizi izleyen donemlerde, fiyatlarda
meydana gelen ani diisiislere ve piyasa riskine karst Vadeli slem ve Opsiyon
Borsasi’'nda Endeks 30 Vadeli Islem Sozlesmeleri kullanilarak korunma
etkinliginin saglandig goriilmektedir.

Finansal piyasalarda, iiriin fiyatlarinda dalgalanmanin siirekli oldugu
gercegi unutulmamalidir. Risk yonetimi, sirketleri soz konusu risklere karsi
korudugu gibi, iilke ekonomisi i¢in de énemli yarar saglamaktadir. Finansal
piyasalarda, gelecekte meydana gelebilecek aleyhte fiyat degisimlerine karsi
alinabilecek en 6nemli 6nlem, vadeli islem s6zlesmeleri ile riskten korunma
(hedging)’dir.
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