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OZET

“MERKEZ BANKALARININ DOViZ POLITIKALARINDA
OPSIiYON BORSALARINI KULLANABILIiRLIiGi”

Biilent Diclehan CADIRCI

Merkez bankalari, ulusal paranin degerinde gozlenen asir1 artis ve azalislar1 engellemek
ya da asir1 oynakligi azaltmak i¢in doviz piyasalarina miidahale etmektedir. Geleneksel miidahale
araclariin maliyetinin yiiksek olmasi merkez bankalarinin tiirev araclarini kullanimi giindeme
getirmis; Meksika ve Kolombiya Merkez Bankalar1 tiirev ara¢ ¢esitlerinden biri olan opsiyon

sozlesmelerini kullanarak doviz piyasasina miidahale etmislerdir.

Bu calisma; Kolombiya Merkez Bankasinin 01.12.1999-28.12.2012 tarihleri arasinda
opsiyon sozlesmeleri, ihaleler ve direk miidahaleler vasitasiyla doviz piyasasina yaptigi giinliik
miidahalelerin doviz kuru seviyesi ve kurlardaki oynaklik tizerindeki etkilerini E-GARCH modeli

ve olay inceleme yaklasimi ¢ercevesinde incelemektedir.

Calismada, Kolombiya Merkez Bankasinin doviz piyasasina yapmis oldugu miidahaleler
hem bir biitlin olarak ele alinmis hem de miidahale tiirleri ayrigtirilarak opsiyon sézlesmelerinin
etkinligi incelenmeye calisilmistir. Bununla beraber farkli amaglar dogrultusunda kullanilan
opsiyon tiirlerinin doviz kurlar1 seviyesi ve oynaklik {izerinde farkli bir etkisinin olup olmadig1

arastirilmigtir.

Kolombiya Merkez Bankasinin doviz piyasasina gerceklestirdigi miidahaleler toplamda
bes farkli modelle incelenmistir. Miidahaleler bir biitiin olarak ele alindiginda déviz kuru
seviyesini ve oynakligini gecikmeli olarak ancak olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir.
Caligmanin temelini olusturan opsiyon sézlesmelerinin bir miidahale araci olarak kullaniminin

ise doviz kurlar1 seviyesi ve oynaklik {izerinde genelde azaltici bir etkisi oldugu gézlenmistir.

Merkez bankalarinin opsiyon sozlesmelerini kullanarak doéviz piyasasina miidahale
etmeleri, avantajlar1 yaninda dezavantajlar1 da beraberinde getirmektedir. Merkez bankalar
piyasada karsi karsiya kalabilecegi riskleri iyi etiit eder ve onlemlerini alirsa; yeteri kadar
derinlesmis tlirev piyasalarda opsiyonlarin, geleneksel miidahale ¢esitlerini tamamlayici bir arag

olarak kullanilabilecegi diisiiniilmektedir.
Anahtar Kelimeler

Tiirev Piyasalar, Merkez Bankasi Midahaleleri, Opsiyon Sozlesmeleri, E-GARCH

Analizi, Olay Inceleme Yaklasimi



ABSTRACT

“THE USABILITY OF OPTION MARKETS IN
EXCHANGE POLICIES OF CENTRAL BANKS”

Biilent Diclehan CADIRCI

Central Banks intervenes in exchange markets in order to reduce the extreme instability
or to prevent the excessive increases and decreases observed in the value of national currency.
The high cost of traditional intervention instruments has brought up the use of derived demands
of central banks. Mexico and Colombia Central banks have intervened in exchange market by

using the option agreement which is a type of derived demand.

This study investigates the effects of Columbia Central Bank interventions from
01.12.1999 to 28.12.2012 in the foreign exchange market on the level of exchange rate and
on instability in the rates within the framework of E-GARCH model and event-study approach

through option agreements, biddings and direct interventions.

This paper deals with the Colombia Central Bank interventions in the foreign exchange
market as a whole and it also examines the efficiency of option agreements by classifying the
types of interventions. In addition to this, whether the types of option used for different aims have
a different impact on the level of foreign exchange and instability or not were investigated.

The Colombia Central Bank interventions in exchange market were studied via five
different models. When the interventions were taken into consideration as a whole, it was found
that they affected the level of exchange rate and the instability affirmatively. When the option
agreements forming the basis for the study were used as an intervention tool, their reducing effect

on the level of foreign exchange rates and instability were observed.

Central Banks interventions in foreign exchange market by using the options contracts
bring both advantages and disadvantages. If the central banks examine the risks which they may
face well and take the necessary measures, it is believed that they can employ the options as a

complementary intervention tool in the adequately deepened derived demands.
Key Words

Derivatives Markets, Central Banks Interventions, Option Contracts, E-GARCH

Analysis, Event-Study Approach.
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GIRIS

Bretton Woods anlagmasinin sona ermesiyle, bir¢ok tiilkenin dalgali déviz kuru
sistemine! gecmesi ayrica kiiresel anlamda petrol ve finansal krizler yasanmasi basta
doviz piyasasinda olmak iizere mal ve finans piyasalarinda risk algisin1 6nemli dl¢iide
degistirmistir. Risk algisinda ki bu degisim, tlirev piyasalara olan ilgiyi artirmis ve
finansal sistem i¢inde tiirev aracglarin daha genis alanlarda kullanilmasi gerekliligini

dogurmustur.

Gelecekte karsilasilabilecek fiyat, kur ve faiz riskine kars1 korunmak amaciyla
gelistirilen tlirev araclar, bireyler ve 6zel kuruluslar a¢isindan hem risklere karsi korunma
hem de kar elde etme amaciyla kullanilirken, merkez bankalar1 gibi iilkelerin para
otoriteleri tarafindan para politikasinin uygulanmasini saglayan politika araglari olarak da

kullanilmaktadir.

Piyasada arz ve talebe gore belirlenen doviz kurlarinda yasanan degisimlerin; dis
ticaret, finansal akimlar, tretim ve tiiketim gibi temel makroekonomik etkenler
tizerindeki olumsuz etkilerini gidermek igin para otoriteleri tarafindan piyasaya sik sik
miidahale edilmektedir. Bir¢ok iilkede doviz piyasalarina miidahaleler merkez bankalar1
tarafindan yiriitilmektedir. Bununla beraber, merkez bankalari rezerv biriktirmek,
piyasalar1 diizenlemek ve gelecege yonelik sinyal vermek adina da miidahalelerde

bulunabilmektedir.

Merkez bankalari, piyasaya yaptiklari miidahalelerle parasal tabanin degismesine
neden olmaktadir. Parasal tabanin degismesi, fiyatlar genel seviyesi iizerinde baski
yaratacak ve enflasyon hedeflemesinde sapmalara yol acacaktir. Bunun yaninda kisa
vadede faiz oranlarinin etkilenmesi kaginilmaz olacak; bu da sermaye giris ve ¢ikislarini
diizensiz hale getirecektir. Merkez bankalari, miidahaleler sonrasi parasal tabanin
degismesi sebebiyle piyasalarin olumsuz etkilememesi i¢in agik piyasa islemleriyle
miidahaleleri sterilize etmektedir. Parasal tabanin miidahale dnceki seviyesine getirilmesi
anlamina gelen sterilize miidahaleler bircok merkez bankasi tarafindan tercih edilmesine

ragmen uygulamada sterilize edilmeyen miidahalelere de rastlanilmistir.

! Herhangi bir hitkkimet miidahalesinin bulunmadig déviz piyasalarinda kurlarin, déviz arz ve talebine
gore belirlendigi déviz kuru sistemidir(Seyidoglu,2013: 771).

1



Tiirev piyasalarin, gelecekteki beklentilerin ve fiyat olusumlarinin bir gostergesi
olmasi, gesitli miidahale kanallariyla doviz kurunun gelecekteki degerini etkilemeyi
amaclayan merkez bankalar1 i¢in biiyiilk bir 6neme sahiptir. Merkez bankalar, tlirev
piyasalar1 gelecekteki fiyat olusumlari hakkinda bilgi edinmek i¢in kullanabilmesinin
yaninda bir yatirimei gibi kar amaciyla ya da doviz piyasasina miidahale etmek icin bir

para politikasi araci olarak da kullanabilmektedir.

Merkez bankalarinin tiirev araglar1 kullanarak doéviz piyasasina miidahalede
bulunmasi uygulamada pek sik rastlanmamakla birlikte; tiirev araglar arasinda belkide en
karmagik olan opsiyon sozlesmelerini, Meksika Merkez Bankasi ve Kolombiya Merkez
Bankasi sistematik bir sekilde rezerv biriktirmek ve doviz kurlarindaki oynakligi kontrol

altina almak icin kullanmislardir.

Calismanin amaci, opsiyon sozlesmelerinin, merkez bankalarinin doviz
piyasasina miidahalelerinde alternatif bir miidahale araci olarak etkin bigimde kullanilip
kullanilamadigin1 arastirmaktir. Bu agidan, merkez bankalarinin déviz piyasalarina
yaptig1 miidahaleler ve opsiyon sdzlesmelerini kullanimlari teorik agidan ele alinarak;
Meksika ile Kolombiya Merkez Bankalarinin opsiyon sézlesmelerine dayali miidahale

programlari detaylica incelenmistir.

Calismanin birinci boliimde tiirev piyasa kavrami ve tiirev piyasa araglar1 olan
forward, futures ve swap sozlesmeleri teorik agidan ele alinacaktir. Calismanin temelini
olusturan opsiyon sozlesmeleri ise ikinci boliimde detayl: bir sekilde incelenerek; merkez
bankas1 uygulamalar1 karsisinda yatirimcilarin davranislar1 agiklanmaya calisilacaktir.

Ucgiincii boliimde ise merkezi bankasi miidahalelerin amaglari ve araglar1 incelenecektir.

Calismanin analiz boliimiinde, 01.12.1999 ile 28.12.2012 tarihleri arasinda
Kolombiya Merkez Bankasinin doviz piyasasina yapmis oldugu miidahaleler E-GARCH
modeli ve Olay Inceleme Yaklagimi cercevesinde analiz edilmistir. Analizde kullanilan
veriler, Libor oranlar1 hari¢ Kolombiya Merkez Bankasinin resmi internet sitesinden elde

edilmis olup; Libor oranlarina, global-rates internet sitesinden? ulasiimistir.

2 http://www.global-rates.com/interest-rates/libor/american-dollar/american-dollar.aspx (Erisim tarihi:
06.05.2013)
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Literatiirde oynaklik analizi i¢in ¢esitli ARCH (Otoregresif Degisen Varyans)
modelleri kullanilmistir. Bu calismada ise, hem pozitif hem de negatif soklarin déviz kuru
seviyesi ve oynaklik tizerindeki etkisini inceleyebildigimiz E-GARCH modeli tercih
edilmistir. Eviews 7.2 paket programi kullanilarak gecikmesiz, bir gecikmeli ve iki
gecikmeli E-GARCH modelleri arasinda AIC (Akaike Bilgi Kriteri) ve SC (Swcharz
Bilgi Kriteri) kriterlerine gore en uygun modelin iki gecikmeli modeller olduguna karar

verilmistir.

Calismadaki bir diger analiz yontemi ise olay inceleme yaklasimidir. Kolombiya
Merkez Bankasindan elde edilen verilerle doviz kurunun miidahale 6ncesi ve sonrast, 10
giinliik hareketlerinin kiyaslamasi yapilmistir. Excel paket programi kullanilarak yapilan
analizde; doviz kurunun, hareket yoniinii tersine ¢eviren ve oynaklig1 azaltan miidahaleler
basarili sayilirken; bu kriterlerden herhangi birini saglayamayan miidahaleler basarisiz

sayllmustir.

Tiirev piyasalarin, merkez bankalart i¢in 6nemi ve merkez bankalarinin bu
piyasalar1 kullanim sekilleri ile 6rnek iilke merkez bankasi uygulamalarinda yola
cikilarak; opsiyon sozlesmelerinin iilkemizde yiiriirliige girmesinden sonra TCMB

tarafindan da kullaniminin giindeme gelebilecegi diisiiniilmektedir.



BIiRINCi BOLUM
TUREYV PIYASALAR

1.1. TUREV PiYASA KAVRAMI

Ekonomik sistem igerisinde mal ve hizmet liretimi piyasalar araciligiyla yerine
getirilmektedir. Piyasa, gerek mal ve hizmetlerin, gerekse liretim faktorlerinin alicilarinin
ve saticilarinin kars1 karsiya geldigi ve iktisadi kararlarin verildigi ortamdur. iktisatilar,
piyasa kapitalizminin temel 6zelliklerinden biri olan piyasa mekanizmasini incelerken
alicilar1 ve saticilar1 bir araya getiren her tiirlii kolaylig: (telefon, faks, e-mail vb.) piyasa
diye nitelendirmektedir (Coskun, 2010: 3).

Piyasalarin, mal ve hizmet ya da fon fazlasi olup, bunlar1 arz etmek isteyenler ile
bunlari talep edenleri bir araya getirmesi etkin bir piyasa mekanizmasinin ortaya
cikmasini saglamaktadir. Piyasa etkinligi temelde faaliyet etkinligi, kaynak dagiliminda
etkinlik ve bilgi etkinligi olmak {iizere {ige ayrilmaktadir. Ozellikle son yillarda bilgi
aktarimindaki etkinlik tlirev islemlerin gelisimini saglayarak karmasik tiirev araglarin
kullanilmasinin yolunu agmistir (Bektas, 2009: 57). Piyasalarin etkinliginin artmasiyla
birlikte doviz kurlarinda saglanacak istikrarin, fiyat etkinligini beraberinde getirmesi

bunun da toplumun refahini yiikseltmesi beklenmektedir (Uysal ve Ozsahin, 2012: 14).

Finansal piyasalar temelde iki ¢esit piyasadan olugmaktadir. Birincisi, ticarete
konu olan varligin alim-satim isleminin aninda yapildigi spot piyasalardir (G6zgor, 2008:
4). Ikincisi ise ticarete konu varligm ileri bir tarihte belirli miktar ve fiyattan alim
satiminin yapildig tiirev piyasalardir. Tiirev piyasalarin, spot piyasalara gore islemleri
daha karisik oldugundan profesyonel yatirimcilar tarafindan daha ¢ok tercih edilmektedir.
Tiirev piyasa araglar1 forward, swap, futures ve opsiyon islemlerini icermektedir. Bu
sozlesmeler tek tek kullanilabilecegi gibi birlikte kullanildigi durumlar da s6z konusu
olmaktadir (Graziona ve Rogers, 2006: 2).

Tiirev araglar, dayanak varligin sahipliginin el degistirmesine gerek olmaksizin,
bu varlikla ilgili hak ve yiikiimliiliiklerin ticaretinden kar elde etme imkan saglarken; bu

araglarin esas kullanim amaglar1 yatirimeiy1 karsilasabilecegi olasi risklerden korumaktir.



1.2.  TUREV PIYASALARIN TARIHSEL GELISIMI

Tiirev piyasalarin varligi oldukga eski donemlerden beri bilinmektedir. Yapilan
arkeolojik kazilarda milattan 6nce 2000°li yillarda Mezopotamya bolgesinde ticarete
konu olan mallarin ileri bir tarihte teslimine dayali tablet sozlesmeler bulunmustur.
Aristoteles’in kayitlarinda ilk vadeli sézlesmenin Eski Yunan'daki Miletli filozof Thales'
in kis aylarinda, bahardaki zeytin hasadi i¢in yaghaneler iizerine yaptig1 ve giiniimiizdeki
alim opsiyonlarina benzeyen pazarliklar oldugu gorilmektedir (Kummer ve Pauletto,
2012: 3). 12.YY’ da Venedik’te deniz asir1 iilkelere mal tasiyan gemilerin geri donememe
riskine karsilik sigorta olarak, 16.YY’ da ise tasima maliyetlerinin fazlaligi sebebiyle
ticcarlarin ileri bir tarihte teslim etmek kosuyla mallarin fiyatini bugilinden
sabitlediklerine dair kayitlara rastlanilmigtir (Chui, 2012: 4). 17.-18.YY ’da Japonya da
piring lizerine futures sozlesmeler, daha sonra Hollanda da lale tohumlar: igin vadeli
sozlesmeler yapilmistir (Bektas, 2009: 55). Fakat bu girisimler 6deme ve mal teslimati
konusunda garanti verilemedigi i¢in basarisizlikla sonuglanmigtir. 1848 yilinda Chicago
Board of Trade (CBOT)’in kurulmasi vadeli islemler i¢in yapilan en 6nemli organizasyon
olmakla beraber, CBOT bu piyasalarin gelisimde etkin bir rol oynamustir (Deniz, 2011:
29).

18.YY’ 1n ortalarinda hububat yetistiriciligi Amerika’nin en 6nemli tarim faaliyeti
olarak sayilmaktaydi. Tahilin mevsimsellik 6zelligi oldugundan, fazla miktarda tahil
cift¢inin elinde kalmakta ve depolama zorunlulugu ortaya ¢ikmaktaydi. Depolama
maliyetleri ve mevsimsellik 6zelligi tahilin fiyatinda dalgalanmalara sebep oluyor;
ciftciler ve tiiccarlar beklenmedik kayiplarla karsilasabiliyorlardi. Bu beklenmedik
maliyetlert minimize etmek isteyen bir grup tiiccar, tahilin belirlenen fiyattan ileriki bir
tarihte teslim edilmesine dair s6zlesmeler hazirladir. Bu sdzlesmeler sayesinde ¢iftciler
tahillarin1 belirli bir fiyattan tiiccarlara satma imkan1 buldular. Bu sézlesmeler, ¢iftcilere
fiyat riskinden korunma olanagi saglarken, tliccarlara da spekiilatif hareketlerle kar elde

etme imkan1 saglamistir (Kummer ve Pauletto, 2012: 4).

1925 yilina gelindiginde ise bu sozlesmelerin standartlastirilmasi ve sézlesme
taraflarinin haklarin1 giivence altina almak i¢in Chicago Board of Trade biinyesinde
futures takas merkezi kurulmasi, finansal vadeli islemlerin yapilmasinin baslangici

sayllmaktadir. Bu gelismeyi takiben CBOT, mali kesimlerde giderek artan ihtiyaglari
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kargilamak tiizere faiz oranlarina dayali vadeli sozlesmeleri hazirlarken, 1982 yilinda
Kansas City Board of Trade biinyesinde yatirimcilar1 korumak igin hisse senetlerine
dayali futures sozlesmeler hazirlanmistir. Ayn1 yil Chicago Mercantile Exchage (CME),
S&P 500 Endeksi'ne bagli vadeli islem sozlesmesini piyasaya siirerken, New York
Futures Exchange tarafindan hazirlanan NYSE Endeksine dayali vadeli islem

sOzlesmelerinin pazari agilmistir (Chui, 2012: 3).

Opsiyonlarin gelisimindeki en 6nemli olay ise 26 Nisan 1973 tarihinde The
Chicago Board Of Trade tarafindan hisse senetlerine dayali, standartlar1 belli ve organize
bir borsa olan The Chicago Board Options Exchange (CBOE)’in kurulmasi olmustur.
1973 yilina kadar genelde tezgdh istii piyasalarda yapilan hem pahali, hem de
sozlesmenin bitis tarihinden 6nce satilmasi imkansiz olan opsiyonlarin, organize bir

borsada islem gormesi ile opsiyon sdzlesmeleri hizli bir ilerleme siirecine girmistir

(Riederova ve Ruzic¢kova, 2011: 523).

Vadeli piyasalarda yapilan iglemler, 100 yillik siire zarfi i¢inde tarim ve sanayi
triinlerinin konu oldugu mallara dayali islemler seklinde devam etmistir. Ancak
uluslararas1 ticarette 20. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren meydana gelen onemli
gelismeler karsisinda finansman tekniklerinin yetersiz kalmasi sebebiyle vadeli islem
piyasalarinda faiz, doviz, borsa endeksi, devlet tahvili ve hazine bonosu iizerine de vadeli
islem sozlesmeleri yazilmaya baslanmistir (Chui, 2012: 5). Vadeli islem piyasalari
1980’11 yillardan itibaren faiz, doviz ve endeks enstriimanlarinin da islem gordiigii, trilyon
dolarlarin ¢ok kisa bir siire zarfinda el degistirdigi ve borsalarin birleserek 24 saat

boyunca islem yapilabilen piyasalar haline gelmistir.

20. yiizyilin ikinci yarisinda ve 6zellikle 1980’lerden sonra adindan sik¢a s6z
ettiren vadeli islemlerin tanimlamalari1 birbirlerinden tamamen ayri olmasa da gerek
dogusu, gerekse gilinlimiizdeki uygulama sekli itibariyle ayr1 bagliklar altinda

tanimlamay1 gerektirmektedirler.

1.3. TUREV PiYASA ARACLARI

Tiirev piyasalarda kullanilan araglar, spot piyasada kullanilan araglardan birgok

noktada farkliliklar gostermektedir. Baslica kullanilan tiirev piyasa araglari; forward ve



futures sozlesmeleri, swaplar ve opsiyon sozlesmeleridir. Caligmanin bu boliimiinde tiirev
araglarin genel olarak kullanim amaglar1 ve sirasiyla forward, futures, swap ve opsiyon

sozlesmelerinin tanimlar1 ve 6zellikleri agiklanacaktir.

Piyasa oyunculari, tlirev araglar1 daha 6nce de bahsedildigi gibi risklerden
korunma, spekiilasyon ve arbitraj kazanci amaciyla kullanmaktadir. Yatirimcilarin bu
amaglarimi daha iyi analiz edebilmek icin yukarida sayilan kavramlari agiklamamiz

gerekmektedir.

Risk, bir isleme iligkin parasal bir kaybin ortaya ¢ikmasi veya bir giderin ya da
zararin ortaya ¢ikmasi ile sonuglanabilecek ekonomik faydanin azalmasi ihtimalidir
(Yiizbasioglu, 2003: 2). 1973 yilinda Bretton Woods anlasmasinin ylriirlikten
kalkmasiyla piyasalar, dalgali kur sisteminden kaynakli risklerle karsi karsiya
kalmiglardir (Kose vd., 2008: 26). Yatirimcilar, karsi karsiya olduklari bu risklerden
kacinmak amaciyla alternatif korunma araclarina ihtiyag duymuslardir. Bu noktada
finansal tiirev triinler hi¢ kuskusuz finansal piyasalardaki riskten korunmak igin
gelistirilen yeniliklerden en 6nemlisi ve en gerekli olanidir. Tiirev islemler, giiniimiizde
organize borsalarda, Takas Kurumunun garantisi altinda gerceklesmekte; diizenleme,
gozetim ve denetim fonksiyonlari daha etkin yapilmaktadir. Boylece, kur riski, faiz riski
ve mal fiyatlarindaki risk gibi finansal risklerden daha etkin bir bi¢imde korunma

saglanmaktadir (Chambers, 2009: 12).

Arbitraj, bir menkul kiymetin piyasada eksik degerlendigini diisiinen kisilerin
mali satin alarak aldig1 degerin Ustlinde bagka piyasalarda satarak kar elde etme iglemidir.
Arbitrajda islemler aninda gergeklestigi igin arbitrajci risk almamaktadir (Karatepe, 2000:
90).

Spekiilasyon, en basit haliyle bir malin gelecekteki fiyatinin artacagi yoniinde
beklentilerden hareketle o malin 6nceden alinmasidir. Arbitrajin aksine, mevcut piyasa
yapisinin degerlendirilmesi sonrasinda olusan beklentiler dikkate alinarak ve risk
uistlenilerek kazang¢ saglayabilme cabasidir. Spekiilatorler, tlirev piyasalarda dayanak
varhigin fiyatindaki degismeleri piyasa kosullarinda degerlendirip; fiyat hareketlerine
gore sdzlesme yaparak kar beklentisi i¢indedirler. Tiirev piyasa araclar1 6zellikle kaldirag
etkisinden dolay1 spekiilatorler tarafindan tercih edilmektedir. Ancak bu yatirimcilarin

fazla alim satim isleminde bulunmalar1 zaman zaman ani fiyat hareketlerine sebep



olmakla birlikte, piyasanin likiditesini ve islem hacmini arttirdigi da bilinmektedir

(Go6zgor, 2008: 6).

Tiirev piyasalarda islem goren sozlesmelerin “tiirev {riinler” olarak ifade
edilmelerinin temel nedeni s6z konusu finansal {iriinlerin, nakit piyasalarda islem géren
hisse senedi, tahvil gibi temel yatirim araglari kullanilarak olusturulmasidir. Dolayisiyla,
tirev iriinlerin fiyatlart da spot piyasada islem goren temel yatirim araglarinin

degerlerinden tiiretilmektedir. (Bolgiin ve Akg¢ay, 2005: 302).

1.3.1. Forward Sozlesmeler

Forward sozlesmeler, fiyati szlesme taraflarinca dnceden belirlenen bir mal ya
da hizmetin yine sozlesmede belirtilen vadede, malin teslimi ya da hizmetin ifasim
ongoren sozlesmelerdir (Hull, 2009: 5). Taraflarin karsilikli giivene dayali olarak yaptigi
bu sozlesmelerin yapilmasinda belli bir mekén sinirlamasi olmadigindan, bu s6zlesmeler

tezgahiistii (OTC) sozlesmeler olarak da adlandirilir (Deniz, 2011: 46).

Forward sozlesmeler, korunma (hedging) amaciyla ya da spekiilatif amagla
kullanilir. Forward sdzlesmeler, fiyat belirsizliginden ya da fiyatlardaki oynakliktan
korunmak i¢in yapilirken; kar amaciyla yapilan forward sozlesmelere uygulamada
teminat sorunu nedeniyle pek rastlanmamaktadir. Ancak bazi biiyiik kurum ve sirketlerin
fiyat degisimlerinden kar saglamak amaciyla aralarinda forward sozlesmeler yaptigi

goriilmektedir (Alpan, 1999: 3).

Biitiin tiirev araglarda oldugu gibi forward s6zlesmelerde de taraflar uzun(alim)
pozisyon ve kisa(satim) pozisyon olmak {izere iki tip pozisyon sahibi olabilmektedir.
Uzun pozisyon sahibi taraf fiyatlarin artacagi beklentisi i¢indeyken, kisa pozisyon sahibi
ise fiyatlarin azalacagi beklentisi i¢indedir. Uzun pozisyon sahibi alici; vade tarihinde
0deme yapmakla, kisa pozisyon sahibi satici ise vade tarihinde anlagilan miktar ya da
tutarda varligi aliciya teslim etmekle miikelleftir. Forward sézlesmelerde, taraflar
belirlenen vadeden dnce herhangi bir 6deme ya da yiikiimliiliik yerine getirmemektedir

(Ozen, 2008: 8).

Forward so6zlesmelerin bir baskasina devredilememesi sebebiyle ikincil

piyasalar1 olmamaktadir. Taraflar, forward s6zlesmeyi feshedebilmek icin s6zlesmeye ya



baslangigta ilgili maddeyi koyarak ya da karsilikli anlasarak fesih islemlerini
gerceklestirmektedir.

Forward sozlesmelerde iki tip risk mevcuttur. Alici taraf, sézlesmeye konu olan
mal, hizmet ya da finansal enstriimanin fiyatinin artacagi beklentisindedir. Satici taraf ise
fiyatlarin azalacagi yoniinde hareket etmektedir. Vade tarihinde taraflardan birinin
beklentisi gergeklesecek diger taraf ise zarar edecektir. Taraflardan herhangi birinin
karsilasacagi bu zarara fiyat riski denilmektedir. Bu sdzlesmelerde karsilasilan ikinci risk
ise kredi riskidir. Yukaridaki boliimlerde de agiklandigi iizere, forward sozlesmeler
karsilikli glivene dayali s6zlesmelerdir ancak taraflardan birinin yiikiimliiliiklerini yerine
getirmemesine karsin herhangi bir garanti mekanizmasi bulunmamaktadir. Bu durumda
karsi tarafin karsilasabilecegi olasi zarara kredi riski denilmektedir. Forward
sOzlesmelerin sahip oldugu ozellikleri ve taraflarina sagladigi haklari maddeler halinde

Ozetlemek gerekirse (Kaygusuzoglu, 2011: 140);
e Sozlesme sartlar taraflarca serbestge belirlenebilmektedir.

e Forward sozlesmeler devredilemez. Bunun sonucunda ikincil piyasalari

olmamaktadir.

e Takas odasi uygulamasi yoktur. Sadece taraflar isterse sOzlesmede teminat

hiikiimlerine yer verebilmektedir.

e Forward sozlesmeler sadece taraflarin anlasmasi ile feshedilebilirler. Bu
sozlesmelerden tek tarafli vazgegmek miimkiin degildir. Sayet taraflardan biri
yiikiimliiliiklerinden karsilikli anlasma olmaksizin vazgectigi takdirde karsi tarafin

yargtya gitme hakki vardir.
e Forward sozlesmeler, mal ya da hizmetin teslimiyle son bulur.

e Forward sozlesmelerde, vade sonuna kadar taraflar herhangi bir yiikiimliiliiklerini

yerine getirmek zorunda degildir.

e Forward sdzlesmelerde, taraflarin bir araya gelmesi igin araciya gerek yoktur.



1.3.2. Futures Sozlesmeler

Futures sozlesmeler, belli nitelikteki ve miktardaki bir malin veya menkul
kiymetin 6nceden belirlenmis bir fiyat tizerinden teslimini ongéren resmi anlasmadir
(Karan, 2001: 565). Bu tanima gore, futures anlasmalarinda ileri bir tarihte ger¢eklesecek

olan alim ve satim isleminin fiyat1 bugiinden belirlenmektedir.

Forward sozlesmelere benzer yapida olan futures sozlesmeler, forward
sozlesmelerde olmayan standartlara sahip olmasiyla farklilik gostermektedir. Basta
tarimsal trlinler olmak iizere birgok mal ve hizmet i¢in yapilan futures sézlesmeler,
aslinda temeli forward islemlere dayanan, mallarin miktar ve kalitesine standart
getirilmesi ve ikincil piyasalarin olusabilmesi i¢in olusturulan sézlesmelerdir (Dogukanli,
2001: 128).

1848 yilinda “Chicago Board of Trade” in kurulmasiyla; 6ncelikle spot ve forward
islemler gergeklestirilmis; ardindan, forward triinlerdeki standart sorunlari géz Oniine
almarak futures sozlesmeler gelistirilmistir (Hull, 2009: 6). Futures sozlesmelerin
organize piyasalarda islem gormesi yatirimcilarin bu sozlesmelere daha gilivenle
yaklasmalarina yol agmustir. Ozellikle 1970’li yillarda yasanan stagflasyon siireci ve
beraberinde ortaya ¢ikan faiz oranlar1 ve kurlardaki artiglar piyasalara yonelik belirsizlik

algisini bu da futures sézlesmelere olan ilgiyi artirmistir.

Futures piyasalari, basta mal futures sozlesmeleri olmak iizere doviz futures
sozlesmeleri, faiz futures sozlesmeleri ve borsa endeksi futures s6zlesmelerinin ortaya

¢ikmasi ile geligsmistir (Vashishtha ve Kumar, 2010: 19).

Mal futures anlagmalari, bir saticinin belli bir mali belirli kalite, miktar ve fiyattan
belirli bir yerde ve taraflarin anlastig1 bir tarihte teslim etme yiikiimliiliigiidiir (Chambers,
2009: 15). Ornegin, ithalat ve ihracat yapan firmalar, iiretim risklerine ya da iiriin ve
hammadde fiyatlarindaki degisimlere karsi kendilerini korumak istemektedirler. Bu
baglamda firmalar, ticarete konu olan iriinlerin gelecekteki fiyat belirsizliklerinden

kaynaklanan risklerden korumak igin futures anlagsmalar yapabilmektedir.

Doéviz futures anlagmalari, kur degeri anlasmanin yapildig: tarihte belirlenen,
baska bir doviz karsiliginda belli bir dovizin belirlenmis sabit miktarini, ileri bir tarihte

teslim etme yikimliiligi getiren anlagsmalardir (Dogukanli, 2001: 136). Doéviz futures
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anlagmalarida ayn1 mal futures anlagmalarinda oldugu gibi alim-satim1 s6z konusu olan
varlik i¢in standart bir miktar icermektedir. Doviz futures anlagmalarinda bu s6z konusu
varlik belirli bir miktar doviz olmaktadir. Doviz futures anlagsmalarinin ortaya ¢ikma

sebebi yatirimcilarin kur riskine kars1 korunma gereginden dogmustur.

Faiz futures anlagmalari, mevduat hesabi veya faiz getirisi olan menkul
kiymetlerin, 6nceden belirlenmis bir tarihte ve belirlenmis bir faiz orani {izerinden alinip
satilmas1 esasmna dayanmaktadir. Gelecekte faiz oranlarinda olas1 degisikliklerin
yaratacag1 mali riskleri ortadan kaldirmak i¢in faiz futures anlagmalar1 yapilmaktadir
(Karabiytk ve Anbar, 2010: 386). Ornegin gelecekte faizlerin diismesi sonucunda,
yatinmcinin bankaya yatirdigi fondan elde edilecegi faiz gelirinin azalmasi gibi bir
finansal riskle kars1 karsiya olan yatirimet, faiz futures sozlesmesi ile bu riski minimize

edebilmektedir.

Endeks futures sozlesmeleri, belli bir borsa endeksi fiyat1 ile degeri belirlenen
hisse senedi portfoyoniin, ileri bir tarihte fiyati belirlemek kosulu ile alinip satilmasini
icermektedir. Borsa endeksi futures anlagsmalarinda belirli endeksler iizerinden islem
yapilmakta ve belirlenmis olan bir gelecek tarihte s6z konusu endekse verilecek deger
bugiinden belirlenmektedir. Borsa endeksi futures sézlesmesi sahibi, endeks degeri
gelecekte diiserse elindeki hisse senetlerinin deger kaybetmesi riskine karst kendisini
koruyabilirken sayet endeks fiyati gelecekte yiikselirse yiiksek fiyattan hisse senedi alma
riskine kars1 kendini korumaktadir (Alpan, 1999: 34).

Futures sdzlesmelerin 6zellikleri, taraflarina sagladiklar1 avantaj ve dezavantajlari

asagida maddeler halinde 6zetlenmektedir (Aydin ve Coskun, 2010: 593)

e Futures anlagmalar uluslararasi borsalarda yapilir. Futures borsalarda alim-satim
islemleri “pit” adi verilen ortamlarda “yiiksek sesli pazarlik” yontemiyle yapilir.
Futures anlasma biiyiikliikleri, vadeleri, minimum fiyat degisimlerini iceren futures
anlagsma tamimlari, iizerine futures anlagsma yazilmis her {iriin icin ve borsa i¢in
degismektedir.

e Futures anlagsmalarda kontrat boyutu sabitlenmistir. Ancak farkli uluslararasi
borsalarda, ayni iiriiniin farkl biiyiikliikteki futures anlagmalar1 alinip satilmaktadir.

e Futures anlasmalarin teslim tarihleri standarttir.
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Futures anlagmalarin, yatirilmast gereken depozito miktar1 giinlilk olarak
belirlenmektedir. Futures anlasma yapilabilmesi ic¢in yatirilan depozito bagslangic
marjin’i olarak adlandirilir. Baslangic marjini nakit para olabilecegi gibi hazine
bonosu, devlet tahvili gibi bir menkul degerde olabilir.

Giinliik fiyat degisimlerine bakarak baslangic marjinine tamamlama ya da iade
yapilabilir. Bu da “marking to market” adi verilen bir yontemle yapilir. Bu yontem,
s0z konusu futures kontrat pozisyonlarinin, her giin sonundaki yeni fiyatlarina gore
degerinin yeniden bulunmasi ve bu deger mevcut pozisyonun degerinden diisiik ise
zararin marjinden diisiilmesi seklinde islemektedir.

Baslangic marjininde bir alt seviye belirlenmektedir. Bu seviyeye kadar olan
diisiislerde herhangi bir tamamlama istenmemektedir. Bu noktaya ulasildiginda ise
yatirimcidan marjini tamamlamasi istenmektedir. Bu yatirilan marjinede degisim
marjini denir.

Futures anlasmalarda, maksimum giinliik degisim smnir1 belirlenmektedir. Giinliik
degisimlerde yatirimcilarin fazla zarara ugramamasi i¢in giinliik degisim miktarlarinin
sinir1 belirlenmistir.

Giin i¢inde futures anlagmalarin alim-satimmin mantikli fiyat araliklari arasinda
yapilmast i¢in minimum fiyat degisikligi sinirlamasi da getirilmektedir. Futures
anlagmalarin fiyatinda izin verilen en kii¢iik fiyat degisikliklerine “tik” ad1 verilir.
Futures anlagsmada, pozisyon tutan birisi bu pozisyonu vade sonuna kadar bekletmek
zorunda degildir. Zaman i¢inde aym tarihli ve ayn1 sayida futures kontrat tizerinden
bir karsit ticarete gidilirse pozisyon kapatilmis olur. Burada dikkat edilecek husus iki
kontratinda vade tarihinin ayni olmasidir.

Futures anlasmalar, takas odasinin garantisi altindadir. Takas odasi, taraflarin
taahhiitlerini yerine getirmeme riskini tistlenmektedir.

Futures anlagmalarin, maliyetinin bulunmasinda en yaygin yontem tasima maliyeti
yontemidir. Bu modele gore bir malin gelecekteki fiyati; spot fiyatinin bugiinkii
degerine, malin elde edilmesi ve saklanmasi i¢in katlanilacak masraflarin
eklenmesiyle bulunur. Bu durumda futures fiyati, finansman maliyeti, depo ve sigorta
maliyetleri toplamima esit olur. Eger bu esitlik saglanmaz ise arbitraj firsati

dogmaktadir (Chambers, 2009: 25).
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Futures Fiyat = Spot Fiyat(1 + r) + Depolama Masrafi +

1
Sigorta Masrafi (1)

Bugiin diinyada en ¢ok islem goren futures anlasmalar ABD Hazine bonosu, Euro dolar

ve Euroyen futures anlagmalaridir (Chambers, 2009: 20).

1.3.3. Swap Sozlesmeleri

Tiirkge karsilig1 degis tokus ya da trampa demek olan swap, tiirev piyasalar agisindan
finansal araglarin karsilikli degis tokusu anlamina gelmektedir. En genel anlaminda ise swap,

borglarin karsilikli olarak degis tokusunun yapilmasidir.

Swap sozlesmeleri 6zellikle 1980’11 yillarda belirli bir zaman diliminde iki farkli para
biriminin degis tokusuna izin veren doviz swaplarinin ortaya c¢ikmasiyla popiiler hale
gelmistir (Uzun, 2004: 59). Farkli para piyasalarinda faaliyet gosteren ve farkli kredibiliteye
sahip taraflar, karsilastirmali tistiinliige sahip olduklar1 piyasalardan maliyetlerini azaltmak,
kredi ve doviz riskini ortadan kaldirmak veya kar elde etmek amaciyla swap sézlesmeleri
yapmaktadir (Yalginer vd., 2011: 210). Swaplarin diger tiirev araglardan ayrilan en 6nemli

farki, anlagmanin her iki tarafina da yarar saglayabilmesidir (Durmuskaya, 2011: 40).

Swap sozlesmeleri temelde faiz swapir ve doviz(para) swapt olmak tiizere ikiye

ayrilmaktadir. Calismamizda doviz swaplar1 izerinde daha ayrintili durulacaktir.

1.3.3.1.Faiz Swapi Sozlesmesi

Faiz swapi, farkli fon piyasalarindan borglanarak finansmanini saglamis taraflarin
benzer vadeli, ayni tutarli ve ayni para birimli ancak farkli faiz oranlarina sahip bor¢larinin
faizlerini degis tokus etmesidir (Nurcan, 2005: 26). Faiz swapinin en dnemli 6zelligi degisim

konusu olan tutarin anapara degil, 6demeye razi olduklari faiz miktar1 olmasidir.

Kredi degerliligi diisiik olan taraf kredi degerliligi yiiksek olan tarafa swap islemi
neticesinde prim ddemektedir. Bundan dolay1 kredi degerliligi yiiksek olan firmalar swap

islemi yaparak faiz maliyetlerini bir 6l¢iide diisiirebilmektedir (Durmuskaya, 2011: 41).
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1.3.3.2.Doviz Swap Sozlesmesi

Doviz swapi, sozlesme yapilirken belirlenen kur ve faiz orani lizerinden, sdzlesme
taraflarmin farkli yabanci para cinsinden borglarina ait yiikiimliiliikklerini degis tokus
yaptiklar sozlesmelerdir (Gozgor, 2008: 31). Bir bagka deyisle doviz swap1 geri satin alma
sartiyla anaparanin satildigi anlagsmalardir (Chambers, 2009: 132).

Doviz swap s6zlesmesi yapilmasindaki amag, kur riskini en aza indirmek ve farklh
kredibiliteye sahip kurum ya da kuruluslarin bor¢lanma imkani bulamadigi yabanci para

cinsinden borglanmalarina olanak saglamaktir (Nurcan, 2005: 26)
Basit bir doviz swap sozlesmesinde {i¢ temel agsama vardir:

e Anapara tutarlar1 degistirilir.

e Swap sOzlesmesi siiresince faiz 6demeleri degistirilir.

e Swap sozlesmesi sonunda anaparalar iade edilir (Gézgor, 2008: 32).
Doviz swapina iligkin bir 6rnek asagida yer almaktadir.

Swap sozlesmesinin baglangicinda taraflar, bir araci kurum vasitasiyla anaparalari

anlastiklar1 kur iizerinden degistirirler.

Anapara($) Anapara($)
A " Araci > B
Kurumu | Kurum | Kurumu
Anapara (Euro) Anapara(Euro)

Sekil 1: Swap Sozlesmesi Vasitasiyla Taraflarin Anapara Takasi
Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 2008: 125

Doviz swap sozlesmesine gore taraflar, swap ettikleri anaparalar i¢in karsilikli faiz

yiikiimliiliklerini yine araci kurumlar araciligiyla 6derler.

Faiz($) Faiz($)
A ™ Araci > B
Kurumu | Kurum | Kurumu
Faiz(Euro) Faiz(Euro)

Sekil 2: Swap Sozlesmesi Vasitasiyla Taraflarin Faiz Tutar Takasi
Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 2008: 125
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Doéviz swap sozlesmesinin vadesi doldugunda ise taraflar anaparalari geri
vermelidirler. Ancak taraflarin birbirine geri 6deyecegi tutarlar deger agisindan esit

oldugu i¢in bu son asamaya gerek kalmamaktadir (Durmuskaya, 2011: 44)

Anapara + Faiz($) Anapara + Faiz($)
A > Araci > B
Kurumu | Kurum | Kurumu

Anapara + Faiz(Euro)  Anapara + Faiz(Euro)

Sekil 3: Swap Sozlesmeleri Vasitasiyla Anapara ve Faiz Tutar1 Takasi
Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 2008: 126

Calismanin asil temelini olusturan opsiyonlar; tanimi, ¢esitleri, kullanim amaglari,
fiyatlama modelleri ve alim-satim stratejileri olmak iizere bundan sonraki basliklarda

detayli bir sekilde incelenecektir.
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IKiINCIi BOLUM
OPSiYONLAR

2.1.  OPSIiYONUN TANIMI

Opsiyonlar, bir malin ya da finansal varligin, sézlesmenin yapildigi tarihte
belirlenen bir fiyat lizerinden yine belirli bir vade icerisinde ya da vade sonunda, prim
karsiliginda alicisina satma ya da satin alma hakki veren tiirev sozlesmelerdir. Opsiyonlar
alicisina bir segme hakki tanirken, saticist i¢in belirlenmis fiyat lizerinden satma ya da
satin alma yiikiimligli olusturmaktadir. Alict tarafin sdzlesme esnasinda 6dedigi prim
haricinde higbir yiikiimliiliigiinin olmamasi1 opsiyon sozlesmelerinin en Onemli

ozelligidir (Gozgor, 2008: 89)

Opsiyon alicisi, sinirl bir risk karsiliginda sinirsiz bir kar olanagina kavusurken;
opsiyon saticisi, smirlt bir gelir karsiliginda sinirsiz bir zarar riski yiikiimliligi altina

girmektedir (Conkar ve Ata, 2002: 6)

2.2.  OPSIYONLARLA iLGILIi TEMEL UNSURLAR

Opsiyon sozlesmeleriyle ilgili temel unsurlar; opsiyonun islem fiyati, opsiyonun
vadesi ve opsiyon primidir. Opsiyonun temel unsurlarinin bilinmesi yatirimcilarin yatirim
pozisyonu alabilmeleri ve stratejilerini dogru uygulayabilmeleri agisindan biiyiik dnem

arz etmektedir.

2.2.1.0psiyonun islem Fiyat:

Opsiyon sozlesmelerinde dayanak varligin taraflarca dnceden belirlenmis alim ya
da satim fiyatidir. Dayanak varligin spot fiyatinin artmasi, opsiyonun iglem fiyatinin da
artmasina sebep olur. Organize piyasalarda, opsiyon sozlesmeleri i¢in birkag islem fiyati
belirlenebilmekte ve opsiyon alicisi istedigi kullanim fiyatina sahip opsiyonu tercih
edebilmektedir (Akalin, 2006: 8). Tezgah tistii piyasalarda ise taraflar karsilikli anlasarak
islem fiyat1 belirlemektedir.
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2.2.2. Opsiyonun Vadesi

Opsiyon alicisinin sozlesme ile elde ettigi haklarini kullanilacag, taraflarin
onceden belirledigi islem tarihidir. Opsiyon soOzlesmeleri vade tarihine gore

smiflandirilirlar. Bunlar (Mandeng, 2003: 9);

Avrupa tipi opsiyonlar: Opsiyon alicisina, sozlesmeden dogan hakkin1 Onceden

belirlenmis vade tarihinde kullanma hakki veren s6zlesmelerdir.

Amerika tipi opsiyonlar: Opsiyon alicisina, sozlesmeden dogan hakkini onceden

belirlenmis vade tarihine kadar kullanma hakki veren sozlesmelerdir.

2.2.3. Opsiyon Primi

Opsiyon alicisinin, sézlesmeden dogan haklart karsiliginda opsiyon saticisina
6dedigi bedele opsiyon primi denir. Opsiyon saticisi, sdzlesmeyle belirli ylikiimliiliikler

altina girerek risk tistlenmektedir. Opsiyon primi, saticinin kars1 karsiya kaldig bu riskin

bedelidir (Ayaz, 2011: 57).

Opsiyon primi; opsiyonun, alicist tarafindan kullanilip kullanilmadigina
bakilmaksizin sdzlesme aninda pesin olarak ve iadesiz bir sekilde opsiyon saticisina

odenir (Ondortoglu, 2010: 35).

Amerika tipi opsiyonlar, alicisina belirli bir vade tarihine kadar herhangi bir giin
opsiyonu isleme koyma hakki sagladigi i¢in yatirimcilar tarafindan daha fazla tercih
edilmektedir. Sagladig1 bu esneklik Amerika tipi opsiyonlarin priminin daha yiiksek
olmasina sebep olmaktadir (Avsar, 2004: 27).

Opsiyon sozlesmelerinde prim, opsiyonun en kilit unsurlarindan biridir. Tezgah
iistli piyasalarda taraflarin karsilikli anlasarak, organize piyasalarda ise takas merkezi
tarafindan belirlenen opsiyon primini sadece arz ve talebe gore degil, asagida agiklanacak
faktorlerden de etkilenmektedir (Akalin, 2006: 65). Bu faktorler; dayanak varligin spot
fiyat1, opsiyonun islem fiyati, opsiyonun vadesi, oynaklik, risksiz faiz oran1 ve kar pay1

olmak tizere bese ayrilmistir.
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Yunan alfabesinden se¢ilmis harfler yardimiyla dayanak varligin; spot fiyatindaki,
oynakligindaki, vadesindeki ve risksiz faiz oranindaki bir birimlik degigsmelerin, opsiyon

priminde ne kadarlik bir degisime neden olacagi gosterilir (Demirel, 2011: 104).

2.2.3.1.Dayanak Varhgin Spot Fiyati

Opsiyonun primi belirlenirken en 6énemli unsur dayanak varligin spot fiyatidir.
Spot piyasalarda yasanacak en kiiclik fiyat degisimleri opsiyonun arz veya talebini aninda
etkileyerek opsiyon primlerini degistirmektedir. Dayanak varligin spot fiyatinin artmasi
durumunda alim opsiyonlarina talep artacak, satim opsiyonlarinin ise talebini
azaltacaktir. Dolayisiyla alim opsiyonlarmin primleri artarken, satim opsiyonlarinin
primleri azalacaktir. Dayanak varligin spot fiyatinin azalmasi durumunda ise tam tersi

gerceklesecek; alim opsiyonlarinin primi azalirken satim opsiyonlarinin primi artacaktir.

Dayanak varligin spot fiyatindaki degisimlerin opsiyon primine etkisi delta (A)
katsayist ile gosterilmektedir. Delta katsayisi, opsiyon primine ilk etki eden duyarlilik
faktordiir. Dayanak varligin spot fiyatinin bir birim degismesi sonucunda opsiyon

priminde olusacak degisimi 6lgmektedir (Chambers, 2009: 91).

Delta katsayis1, Black-Scholes modeline® gore opsiyon priminin dayanak varligm
spot fiyatina gore birinci tiirevidir. Alim opsiyonlarinda 0 ile 1 arasinda bir deger alirken,

satim opsiyonlarinda -1 ile 0 arasinda bir deger almaktadir (Demirel, 2011: 123).

Alim opsiyonlari i¢in delta katsayisi:

A= 28 (2.1)

3 Black-Scholes modeli, 1973 yilinda Fisher Black ve Myron Scholes tarafindan Avrupa tipi opsiyonlarin
fiyatlamasinda kullanilan matematiksel bir modeldir. (Bknz: Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli,
s.35)
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Satim opsiyonlari i¢in delta katsayisi:

0P
A=22 (2.2)

Alim opsiyonu, karda ise delta degeri 1’e yaklasirken, zararda ise 0’a yaklasir.
Opsiyonun bagabas noktasi i¢in delta degeri 0,5 olmaktadir. Satim opsiyonlar1 séz
konusuysa opsiyon karda ise delta degeri -1’°e yaklasirken, zararda ise 0’a yaklasir. Satim
opsiyonun basabas noktas1 da -0,5 olmaktadir (Demirel, 2011: 123). Ornegin opsiyonun
delta degeri 0,8 ise dayanak varligin fiyatindaki 1 birimlik degisme opsiyon primini 0,8

birim artiracaktir.

Dayanak varligin fiyatinda olusan degisiklerin opsiyonun deltasinda yol agacagi
degisikleri 6lgen veriye gamma degeri denir. Gamma degeri, Black Scholes modeline
gore opsiyon priminin dayanak varlik fiyatina gore ikinci tiirevidir. Gamma igin delta

katsayisinin duyarliligi da denilebilir (Chambers, 2009: 118).

Alim opsiyonlari i¢in gamma katsayist:

9%C
= 357 (2.3)
Satim opsiyonlar1 i¢in gamma katsayisi:
9%p
=G5 (2.4)

Gamma katsayisi, opsiyon karda veya zararda olsun, opsiyonun vadesi azaldik¢a
0’a yaklasacaktir. Opsiyonun islem fiyati ile dayanak varligin spot fiyati arasindaki fark
biiyiik ise gamma diisiik degerler alacaktir. Diisiik gamma degerine sahip opsiyonlar,
opsiyon saticist i¢in Oncelikli opsiyonlardir. Eger aradaki fark kiiciik ise gamma degeri
biiyiik olacaktir ve opsiyon alicilari tarafindan daha ¢ok tercih edilecektir (Alpan, 1999:
174).
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2.2.3.2.0psiyonun Islem Fiyat:

Opsiyon primi ile alim opsiyonlarmnin islem fiyati arasinda ters, satim
opsiyonlarinin islem fiyati arasinda ise dogrusal bir iliski vardir. Alim opsiyonlarinda
islem fiyati ne kadar diisiik ise opsiyonun primi o kadar yiiksek olmaktadir. Opsiyon
alicis1 karini ya da korunma oranint maksimize etmek i¢in dayanak varlig: diisiik fiyattan

almak isteyecektir.

Satim opsiyonlarinda ise islem fiyati ne kadar yiiksek ise opsiyon primi de o kadar
yiiksek olacaktir. Ciinkii opsiyon saticis1 dayanak varligi ne kadar yiiksek fiyattan satarsa
o kadar yiiksek kar elde edecektir (Tekbacak, 2010: 14).

2.2.3.3.0psiyonun Vadesi

Menkul kiymet fiyatlarinda belirsizlik ne kadar ¢ok ise risk orani da o kadar
fazladir. Riski orani fazla olan opsiyonlarin primi de yiiksek olacaktir. Vadeye kalan siire
azaldikc¢a opsiyonun zaman degeri diistiigli i¢in hem alim hem de satim opsiyonlarinin
primi de azalacaktir (Akalin, 2006: 9). Amerikan tipi opsiyonlar esnek vadelere sahip
oldugu i¢in primleri de yiiksektir.

Opsiyon priminin opsiyon vadesine gore degisimi theta katsayisi ile olgiliir.
Theta’nin degeri sifir ile opsiyonun toplam degeri araligindadir (Demirel, 2011: 125).

Theta, opsiyon priminin vadeye kalan siiresine gore tiirevi alinarak bulunur; ve vade

siiresi azaldikca theta degerinde artis gozlenir.

Alim opsiyonlar1 i¢in theta katsayist:

_ax
0=25 (2.5)

Satim opsiyonlari i¢in theta katsayisi:

_ o
0== (2.6)
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2.2.3.4.0ynakhk

Oynaklik, dayanak varligin spot piyasa fiyatinda zaman icinde olusan
dalgalanmalarin derecesidir. Oynaklik ne kadar yiiksek ise opsiyonun primi de o kadar
yiiksek olacaktir (Akalin, 2006: 64).

Oynaklik, opsiyon kullaniminin tercih edilmesinde en énemli etkendir. Dayanak
varligin fiyatinin dalgali bir seyir izlemesi, opsiyon alimi yapan yatirimciya fiyat
tahmininin ger¢eklesmesi hususunda biiyiik avantaj saglayacagindan, aliminmi yaptigi
opsiyon i¢in yiiksek prim 6demeye razi olacaktir. Aksine, opsiyon saticisi i¢in risk orani

artacagindan opsiyon i¢in yiiksek prim talep edecektir (Demirel, 2011: 109).

Opsiyon fiyatlamasinin ve stratejilerinin kilit noktasi olan oynakligin 6l¢iimii vega
ile yapilir. Vega (A), dayanak varligin fiyatindaki oynakligin degismesi durumunda
opsiyonun fiyatinda ne kadarlik bir degisme olacagin1 gosterir (Chambers, 2009: 120).
Vadesi uzun olan opsiyonlarda oynaklik artacagindan vega degeri de yiiksek olacaktir.

Vega, opsiyon priminin oynakliga gore tiirevi alinarak bulunmaktadir.

Alim opsiyonlari i¢in vega katsayisi:

_ e
A=Z 2.7)

Satim opsiyonlari i¢in vega katsayist:

aP
A== (2.8)

Dayanak varlik fiyatindaki oynakligin opsiyon primine olan duyarlilig1 ise lambda
ile 6l¢iilmektedir. Lambda sifir ile sonsuz arasinda bir deger almakta ve vadeye kalan siire
azaldikca degeri de azalmaktadir. Lambda degerinin diisiik olmasi dayanak varligin
fiyatindaki degisimlerin opsiyon primi iizerinde ¢ok biiyiik olmadigini1 gostermektedir.
Yiiksek lambda degerine sahip opsiyonlar ise oynakliktaki degisimlerden biiyiik
oranlarda etkilenirler. Lambda degeri ne kadar biiyiikse kaldirag etkisi de o derece fazla

olacaktir.
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2.2.3.5.Risksiz Faiz Oram

Opsiyon sozlesmelerinde taraflarin karsilikli anlagmasini takiben opsiyon primi
pesin ve aninda alinir. Yatirimci, pesin ddenen opsiyon primini alternatif yatirim
araclarinda degerlendirmesi halinde elde edebilece§i kazangtan mahrum kaldigi igin,
opsiyon primi faiz oranlarindan etkilenmektedir (Akalin, 2006: 64). Bundan dolay,

risksiz faiz oranlarindaki artis hem alim hem de satim opsiyon primlerini diistirmektedir.

Baska bir agidan, risksiz faiz oranlarinin artmasi dayanak varligin getirisini
artiracag icin dayanak varligin fiyat1 da artacaktir. Dayanak varligin fiyatinin artmasi
alim opsiyonlariin primini artirirken, satim opsiyonlarin primini azaltir. Bundan dolayz,
risksiz faiz oraninin artmasi durumunda alim opsiyonunun primi artmakta fakat satim

opsiyonlarmin primi diismektedir (Tekbacak, 2010: 14).

Sonug olarak, risksiz faiz oranlarindaki artis satim opsiyonunun primini her
durumda azaltacaktir. Alim opsiyonlarinda ise prim, risksiz faiz oraninin hangi unsuru
daha fazla etkileyecegine baghi olarak degismektedir. Ozetle, risksiz faiz orami
opsiyonlarin dogruya yakin bicimde fiyatlanmasini saglamaktadir (Sahin ve Geng, 2009:
108)

Risksiz faiz oranlarindaki yilizdelik degisimin, opsiyon priminde meydana
getirecegi degisimin Olgiisiine rho (®) denilmektedir. Opsiyon priminin risksiz faiz
oranlarindaki degisime gore hassasiyetini de 6l¢en rho katsayisi, opsiyon priminin risksiz

faiz oranina gore tlirevi alinarak hesaplanmaktadir (Ayaz, 2011: 75).

Alim opsiyonlart i¢in tho katsayisi:

ac
® =2 (2.9)

Satim opsiyonlari i¢in rho katsayist:

p=2 (2.10)
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2.2.3.6.Kar Payr

Kar payi, o6zellikle dayanak varlig1 hisse senedi olan opsiyon sdzlesmeleri igin
onemli bir unsurdur. Kar pay1 dagitimi olan hisse senetlerine talep artarken; bu hisse
senetlerine bagl alim opsiyonlar tercih edilmeyecek ve degerleri diisecektir. Bununla
beraber, kar pay1r 6demeleri tamamlandiktan sonra zamanla hisse senedinin degerinin

diismesi de bu hisse senedine bagli alim opsiyonun degerinin azalmasina sebep olacaktir.

Alim opsiyonlarinda kar payir 6demesi sebebiyle hisse senedinin degerinin
diismesi opsiyonun degerini diisiiriirken, satim opsiyonlarinda ise hisse senedi degerinin

diismesi opsiyonun degerini artiracaktir.

Tablo 1: Opsiyon Primine Etki Eden Unsurlarin Opsiyon Primine Etkileri

Opsiyon Primine Etki Eden Unsurlar Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Prim Degeri Prim Degeri

Dayanak Varlik Fiyat1 Artinca Artar Azalir
Opsiyonun Islem Fiyat1 Artinca Azalir Artar

Opsiyonun Vadesi Artinca Artar Artar

Oynaklik Artinca Artar Artar

Risksiz Faiz Oran1 Artinca Artar veya Azalir Azalr

Kar Payr Odemesi Azalr Artar

Kaynak: Damodaran A. The Dark Side Of Valuation, 2000: 261

2.3. OPSIYONLARIN CESITLERI

Opsiyonlar; tiirler agisindan, islem gordiigii piyasa acisindan ve karlilik agisindan
siniflandirilmaktadir. Tiirlerine gore opsiyonlar alim opsiyonlar1 ve satim opsiyonlari

olarak iki gesittir.

Alim opsiyonlar1; opsiyon alicisina, belirli miktardaki bir mali ya da finansal
varlig1, vade tarihinde ya da belirli bir vadeye kadar bir prim karsiliginda satin alma hakki
veren sozlesmelerdir (Karatepe, 2000: 75). Bu tip opsiyonlar genelde, dayanak varligin

spot fiyatinin diisecegini dngoren yatirimeilar tarafindan kullanilmaktadir.

Alim opsiyonu alan taraf s6zlesmede uzun pozisyonda iken opsiyon saticisi kisa

pozisyon sahibidir. Basit bir alim opsiyonu 6rnekle aciklanacak olursa;
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Ornek 1

Yatirimcr X’ in 1 USD=1,81 TL kuru tizerinden 1000$ meblagh, primi 55 TL ve
vadesi Mart ay1 olan Avrupa tipi bir alim opsiyon aldigimi1 farz edelim. Vadenin son
giinlinde sayet dolar kuru 1,81’in iistiinde ise opsiyon alicis1 sozlesmeyi kullanacaktir.
Aksine spot piyasada dolar kuru 1,81 in altina diiserse opsiyon alicis1 sozlesmeyi

kullanmayacak; ve opsiyon primi(55 TL) kadar zarar edecektir.

Opsiyonun baslangi¢c maliyeti, opsiyon primi kadar oldugu igin yatirrmcinin kara
gecmesi i¢in sdzlesmeden kazancinin opsiyon primini gegmesi gerekmektedir. Ornegin;
dolar kuru spot piyasada vadenin son giiniinde 1,86 olarak gergeklesmisse, opsiyon alicisi
spot piyasada 1000$ i¢in 1860 TL 6demek yerine sdzlesmesini kullanarak 1810 TL
odeyecektir. Opsiyon alicisi, daha diisiik kurdan aldig1 dolar1 spot piyasada cari kurdan
satarak 50 TL kar elde edecektir. Buna ragmen, baslangi¢c maliyeti olan opsiyon primini
de hesaba katarsak opsiyon alicis1 5 TL zarardadir. Opsiyon alicisinin kara gegmesi igin
spot dolar kurunun 1,865 TL nin iistiinde olmas1 gerekmektedir. Ornekte de goriildiigii

gibi opsiyon alicisinin karsi karsiya kaldigi maksimum zarar opsiyon primi kadardir.

Alim opsiyonu saticisi ise belirli miktardaki bir mali ya da finansal varligi, vade
tarihinde ya da belirli bir vadeye kadar bir prim karsiliginda alim hakkini satan taraftir.
Alim opsiyonu saticisinin beklentisi dayanak varlik spot fiyatinin s6zlesmede belirtilen
fiyattan daha fazla olmayacagi ve opsiyon alicisinin sézlesmeyi kullanmayacagi
yoniindedir. Yukaridaki ornekten de anlagilacag: lizere dolar kurunun spot fiyat1 vade
tarithinde 1.81 veya altinda gergeklesirse opsiyon alicis1 s6zlesmeyi kullanmayacak ve
opsiyon saticist opsiyon primi kadar kar elde edecektir. Opsiyon saticisinin elde edecegi
maksimum kar opsiyon primi kadar iken karsi karsiya kaldigi zarar teorik olarak

sinirsizdir.

Satim opsiyonlar1; Opsiyon alicisina, belirli miktardaki bir mali ya da finansal
varlig1, vade tarthinde ya da belirli bir vadeye kadar bir prim karsiliginda satma hakki
veren sozlesmelerdir. Satim opsiyonu alicisinin beklentisi dayanak varlik fiyatinin
diismesidir. Boylece alic1 sozlesmede anlasilan fiyattan opsiyon saticisina dayanak varlig
satacaktir (Akalin, 2006: 6). Bu tip opsiyon alicisinin karsi karsiya oldugu zarar, opsiyon

primi ile sinirl iken elde edebilecegi kar sinirsizdir.
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Satim opsiyonu saticist ise belirli miktardaki bir mali ya da finansal varligi, vade
tarihinde ya da belirli bir vadeye kadar bir prim karsiliginda satma hakkini satan taraftir.
Opsiyon saticisinin beklentisi dayanak varlik fiyatinin artmasi ve opsiyon alicisinin
s0zlesmeyi uygulamaya koymamasi yoniindedir. Boylece opsiyon saticist opsiyon primi

kadar kar elde edecektir. Bir 6rnekle agiklamak gerekirse;
Ornek 2

Yatirime1 X, 1$=1,80 TL kuru tizerinden 1000$ meblagli, primi 55 TL ve vadesi
Mart ay1 olan Avrupa tipi bir satim opsiyon aldigini farz edelim. Satim opsiyonu alicisinin
beklentisi dolarin spot kurunun diisecegi yoniindedir. Sayet, dolar kuru 1,75 TL’ye
diiserse opsiyon alicist sozlesmeyi kullanacak ve opsiyon saticisina dolar kuru 1,80
TL’den 1000$ satacaktir. Opsiyon alicisinin bu islemden kar1 50 TL olacaktir. Ancak
opsiyon primi de diisiiniildiigli zaman 5 TL zarar edecektir. Satim opsiyonu alicis1 kari,

dolarin spot kuru ancak 1,65 TL’nin altina diistiigli zaman pozitif olacaktir.

Satim opsiyonu saticist ise dolarin spot kuru ancak 1,80 TL’nin {istiinde
gerceklestigi zaman opsiyon alicisinin sdzlesmeyi uygulamaya koymamasi iizerine kar
elde edecektir. Opsiyon saticisinin kar1 en fazla opsiyon primi kadar iken kars1 karsiya

kaldig1 zarar sinirsizdir.

Islem gordiigii piyasaya gore opsiyonlar; organize piyasalarda islem goren
opsiyonlar (borsa opsiyonlari) ve tezgah iistli piyasalarda islem goren opsiyonlar olarak
iki ¢esittir. Miktar ve vade konularinda belirli standart 6zelliklerin oldugu piyasalara
organize piyasalar, islem miktar ve vade konularinda esnekligin fazla oldugu piyasalara

ise tezgah tstl piyasalar denmektedir (Colak ve Cermikli, 1998: 297).

Borsalarda islem goren opsiyon sOzlesmeleri, dayanak varligin tiirline gore
biiyiikliik, vade, fiyat hareketleri, vade bitis giin ve saatleri agisindan standart hale
getirilmistir. Borsada islem goren tiim opsiyonlarin Amerikan Dolar1 karsiligr vardir.
Piyasanin bu sekilde standartlagtirilmasinin amaci piyasanin likiditesini yiikseltmektir
(Alpan, 1999: 108). Organize piyasalarda bir yilda standartlastirilmis ii¢ donem ve her

doneme ait dort vade tarihi belirlenmistir. Bunlar;
Ocak Donemi: Ocak-Nisan-Temmuz-Ekim

Subat Dénemi: Subat-Mayis-Agustos-Kasim
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Mart Donemi: Mart-Haziran-Eyliil-Aralik donemleridir.

Ayrica her opsiyonun vade sonu tarihi, vade aymin ti¢lincii Cuma giiniidiir (Chambers,

2009: 67).

Borsada islem goren opsiyonlarin primleri halka agik bir sekilde ve sesli duyuru
yoluyla arz ve talep kosullar1 altinda belirlenir. Borsada bu iglemin yapildigi yere “pit”

ad1 verilmektedir.

Opsiyon borsalarinda sistemin saglikli ve giivenceli bir sekilde calismasi takas
merkezi tarafindan saglanir. Takas merkezi opsiyon alicisina kars1 opsiyonu satan taraf,
opsiyon saticisina karst ise opsiyonu alan taraftir. Takas merkezi taraflarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesine karst bir giivence olusturmakta ve riski kendi

ustlenmektedir.

Opsiyon satan tarafin elde edebilecegi maksimum kar opsiyon primi ile sinirli iken
ugrayabilecegi zarar sonsuz degerdedir. Opsiyon satan tarafin istenilmeyen fiyat
hareketleri sonucunda yiikiimlii oldugu teslimattan vazgegme ihtimaline kars1 saticidan
teminat istenilmektedir. Marjin adi verilen bu teminatlar her giiniin sonunda yeniden
degerlendirilip teminatin yenilenmesi istenir veya bir kism1 iade edilmektedir (Alpan,

1999: 108).

Organize piyasalara karsilik tezgah {stli piyasalar, banka ile miisteri arasinda ve
taraflarin karsilikli anlasarak opsiyonlar1 alip sattiklart piyasalardir. Tezgah iisti
piyasalarda yapilan opsiyon sézlesmeleri taraflara s6zlesmenin biiytikliik, vade, prim gibi
temel unsurlar1 konusunda biiyiik esneklik saglamaktadir. Miisterilerin ihtiyaclar
dogrultusunda belirlenen bu opsiyonlarda taraflarin haklarini giivence altina alan bir takas

merkezi olmamasi piyasanin riskini arttirmaktadir (Deniz, 2011: 63).

Karlilik agisindan opsiyonlardan bahsetmeden Once opsiyonun degerinden
bahsetmek gereklidir. Yatirimer agisindan opsiyonun iki ¢esit degeri vardir. Bunlardan
ilk1 opsiyonun ger¢ek degeridir. S6zlesmenin uygulandigi anda elde edilen kar opsiyonun
gercek degerini gosterir (Akalin, 2006: 9). Avrupa tipi opsiyonlarda bu deger vade
tarihinin sonunda ortaya cikarken Amerika tipi opsiyonlarda, opsiyon alicisinin
sOzlesmeyi uygulamaya koydugu tarihte ortaya ¢ikmaktadir. Opsiyon priminin olmadig1
varsayimi altinda; bir opsiyonun gercek degeri hesaplanirken, opsiyonun islem fiyati ile

dayanak varligin spot fiyat1 kiyaslanir (Chambers, 2009: 96).
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Alim opsiyonlar1 i¢in,
e Dayanak varligin spot fiyati, opsiyonun islem fiyatindan biiyiik ise opsiyon kullanilir.

e Dayanak varligin spot fiyati, opsiyonun islem fiyatindan kiiciik ise opsiyon

kullanilmaz.

e Dayanak varligin fiyati, opsiyonun islem fiyatina esitse opsiyonu kullanilip

kullanilmamasi opsiyon alicisina baglidir.
Satim opsiyonlari i¢inse,
e Opsiyonun iglem fiyati, dayanak varligin spot fiyatindan biiyiik ise opsiyon kullanilir.

e Opsiyonun iglem fiyati, dayanak varligin spot fiyatindan kiiclik ise opsiyon

kullanilmaz.

e Opsiyonun islem fiyati, dayanak varligin spot fiyatina esit ise opsiyonun kullanilip

kullanilmamasi opsiyon alicisina baglidir (Hull, 2009: 186).

Opsiyonun degeri incelenirken tizerinde durulmasi gereken ikinci etken
opsiyonun zaman degeridir. Opsiyonun zaman degeri vade tarihine yaklastik¢a azalmakta
ve vade tarihinde ise sifir olmaktadir. Opsiyonun zaman degeri opsiyonun priminden
gercek degerinin ¢ikarilmasi ile bulunur. Opsiyonun zaman degerinin vade tarihine
yaklastik¢a azalmasi opsiyon priminin de vade tarihine yaklastik¢a diismesi sonucunu

dogurmaktadir (Chambers, 2009: 97).

Opsiyonlar, alict agisindan vade tarihinde ya da vadesine kadar ii¢ farkli
pozisyonda bulunabilirler. Opsiyon primi de géz 6niinde bulunduruldugunda opsiyonlar
ya karda ya zararda ya da basabas noktasindadir (Hull, 2009: 187).

Karda Opsiyonlar (In the Money): Karda opsiyon s6zlesmeleri, uygulandig tarihte

alicisina kar saglayan opsiyonlardir.
Alim opsiyonlar i¢in; Opsiyonun iglem fiyat1 ile opsiyon priminin toplaminin
dayanak varlik spot fiyatindan kiigiik olmasi, Satim opsiyonlari i¢in; Opsiyon islem fiyati

ile opsiyon primi toplaminin, dayanak varlik spot fiyatindan biiyiik olmasi kosullarini

saglayan opsiyonlar karda opsiyonlardir.
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e Zararda Opsiyonlar (Out of the Money): Zararda opsiyon sozlesmeleri, uygulandigi

tarihte alicisina zarar ettiren opsiyonlardir.
Alim opsiyonlari igin; opsiyonun islem fiyati ile opsiyon primi toplaminin
dayanak varlik spot fiyatindan biiyiik olmasi, Satim opsiyonlari i¢in; opsiyon islem fiyati

ile opsiyon priminin toplaminin dayanak varlik spot fiyatindan kiigiik olmasi kosullarini

saglayan opsiyonlar zararda opsiyonlardir.

e Basabas Opsiyonlar (At the Money): Basabas opsiyon sdzlesmeleri alicisina ne kar

ne de zarar ettiren opsiyonlardir.

Hem alim hem de satim opsiyonlari i¢in; opsiyon islem fiyati ile opsiyon priminin
toplaminin, dayanak varlik spot fiyatina esit olmasi kosulunu saglayan opsiyonlar basabas

opsiyonlardir.
Yukarda bahsedilen tiim kar ve zarar durumlar1 Tablo 1’ de 6zetlenmektedir.

Tablo 2: Opsiyonlarin Kar-Zarar Ozet Tablosu

Islem Fiyati + Prim<Dayanak Varlik Spot Fiyati

Karda Zararda
Islem Fiyati + Prim=Dayanak Varlik Spot Fiyati Basabas Basabas
Islem Fiyati + Prim>Dayanak Varlik Spot Fiyati Zararda Karda

2.4. OPSIiYON FIYATLAMA MODELLERI

Yatirimcilar opsiyonlar i¢in ddedikleri primin uygun olup olmadigini bilmek
isterler. Bundan dolay1 opsiyon fiyatlamasi, opsiyon alicisi i¢in s6zlesmenin en dnemli
etkenidir. Opsiyon borsalarinin faaliyete baslamasi ile opsiyonlarin fiyatlamasi hakkinda
birgok ¢alisma yapilmustir. {1k olarak 1973 yilinda Black-Scholes modeli ortaya atilmus,
birkag yil sonra da John Cox, Stephen Ross, Mark Rubinstein tarafindan binominal model
tanitilmistir (Tekbacak, 2010: 22).

Calismanin bu boliimiinde karmasik matematiksel temellere sahip, binominal
model ve Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli sirasiyla agiklanacaktir. Her iki

opsiyon fiyatlama modeli de oncelikle dayanak varlig1 hisse senedi olan opsiyonlarin
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fiyatlanmas1 icin ortaya atilmig; ardindan diger dayanak varlik c¢esitlerine de
uygulanmistir. Binominal model genellikle Amerikan tipi opsiyonlarin fiyatlamasinda

kullanilirken Black-Scholes fiyatlama modeli Avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlamasinda

kullanilmaktadir (Ayaz, 2011: 49).

2.4.1. Binominal Opsiyon Fiyatlama Modeli

Kavramsal olarak daha kolay anlasilir bir model olan binominal model; dayanak
varligin, opsiyonun émrii boyunca fiyatinin ikili bir yol izleyecegi, belirli bir oranda
artacagl ya da azalacagi prensibine gore hareket eden ampirik bir modeldir (Karatepe,
2000: 125). Arbitraj imkanlarini ortadan kaldirarak gelistirilen modele gére opsiyonun
dayanak varliginin fiyati, belli sayidaki zaman araliklarindan her birinin sonunda sahip

olabilecegi iki fiyattan birisine ulagsmaktadir (Balaban, 1995: 17).

Hisse senedi fiyat1 “S” ise, donem sonunda hisse senedi degeri ya artarak “Su”

[I3e4]

ya da azalarak “Sd” olacaktir. Hisse senedinin degerinin artma olasiligi “p” ile

gosterilirse, degerinin diisme olasiligi da “1-p” ile gosterilecektir.

S = {Su ; Hisse Senedi fiyat artisi: p 2.11)

Sq ; Hisse Senedi fiyat azalisi: 1 — p

Bircok model de oldugu gibi binominal model de bazi varsayimlar iizerine

kurulmustur. Bu varsayimlar (Cox ve Rubinstein, 1985: 168-178);

e Dayanak varlik olan hisse senedindin temettii 6demesi yoktur.

e Risksiz faiz orani tiim vadelerde ayn1 ve sabittir.

e Menkul degerler miikemmel bir sekilde boliinebilme 6zelligine sahiptir.
e Modelde islem maliyetleri ve vergiler ihmal edilmistir.

e Yatirimci igin risksiz arbitraj olanagi yoktur.

Binominal modelin ortaya ¢ikisinda ki hareket noktasi risksiz portfoy olusturma

cabasidir. Portfoylin risk igermemesi i¢in vade sonunda hisse senedi degeri ne olursa
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olsun portfoy degerinin ayn1 kalmas1 gerekmektedir (Karatepe, 2000: 127). Caligmada,

modelin isleyisinin kolay anlasilmasi i¢in drnekler hisse senedi iizerinden verilecektir.

2.4.1.1. Alim Opsiyonunun Fiyatlandirilmasi

Risksiz bir portfoy olusturmak isteyen yatirimci, aldigr bir adet hisse senedine
karsilik B adet alim opsiyonu ile kendini dayanak varlik fiyatinda olusabilecek
dalgalanmalara kars1 korumaktadir. Bu islemi bir 6rnek iizerinden agiklamamiz konunun

daha kolay anlasilmasini saglayacaktir.
Ornek 3

Yatirimci, fiyati 50 TL olan hisse senedi ve fiyat hareketlerinden korunmak
amaciyla da islem fiyat1 50 TL olan alim opsiyonu almis olsun, yatirime1 dayanak varligin

fiyatinin bir donem sonra %50 artacagini ya da azalacagini tahmin etmektedir.

50 = {75; Hisse Senedi fiyat artisi: p
~ | 25; Hisse Senedi fiyat azalisi: 1 — p

Hisse senedi fiyati 75 TL olursa yatirimci opsiyonu kullanarak hisse senedini 50
TL’den alabilecektir. Eger hisse sendi fiyati 25 TL’ye diiserse opsiyon
kullanilmayacaktir. Ciinkii yatirrmcinin hisse senedinin piyasadan daha ucuza alma sansi
dogmustur.

C= {Cu ; Opsiyonun Alim Fiyati Max[0, 75 — 50]

Cq ; Opsiyonun Alim Fiyati Max[0, 25 — 50] (2.12)

Bir adet hisse senedi ve B adet alim opsiyonundan olusan yatirimin baslangigtaki
maliyeti “S + BC” olacaktir. “S” hisse senedi fiyatini, “C” opsiyonun alim fiyatin1 temsil

etmektedir. Modelimizi tekrar diizenlersek;

Su +BCy; Portfoylin donem sonu degeri: p

S+pC= {Sd + BCq; Portfoylin donem sonu degeri: 1 — p (2.13)
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seklinde olur. Formiilazyonu 6rnegimize uyarlarsak;

75 + B25; Portfoyiin donem sonu degeri: p
25+ B0 = 25 ; Portfoyiin donem sonu degeri: 1 — p

50 + BC = {
seklinde olur. Eger hisse senedinin fiyat1 opsiyonun islem fiyatinin altinda gergeklesirse
opsiyon kullanilmayacak ve risksiz portfoylimiiz degeri 25 TL olacaktir. Hisse senedi
fiyat1 75 TL’ye ¢ikarsa alim opsiyonu kullanilacak ve opsiyondan 25 TL kazang elde

edilecektir. Portfoyiin donem sonu degeri de bu degerlerin toplamina esittir.

Risksiz bir portfoy olusturmak igin portfoyiin dénem sonun degerlerinin birbirine
esit olmas1 gerekmektedir. Bu mantikla “B” degeri kolayca bulunabilmektedir. “B”

degerini bulmak i¢in portfoyiin alternatif donem sonu degerlerini birbirine esitleriz.
Su + BCu = Sd + BCd (2.14)

Esitlikte “B” degerini esitligin sol tarafinda yalniz birakirsak,

_ (Sd-Su)
B= (Cu—Cd)

(2.15)
seklinde olur. Ornegimizdeki degerleri esitlikte yerine koyarsak ise;

B=1(25-75)/(25-0) = —2

cikacaktir. Buna gore risksiz portfdy olusturmak icin alinan her bir hisse senedine karsi
iki alim opsiyonu satim1 yapilmalidir. Sonucumuzda ki eksi isareti alim opsiyonu satimini
temsil etmektedir. Ornegimizi, degerleri yerine koyarak tekrar diizenlersek, asagidaki

olasilig1 elde etmis oluruz.
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75 + (—=2)25 = 25

50+5C{ 25 + (—2)0 = 25

Goriildugii gibi her bir hisse senedine kars1 iki alim opsiyonu satim1 yapildiginda;
donem sonunda hisse senedi fiyatinda artis olursa, yatinmci alim opsiyonlarini
kullanacaktir ve portfoyiin dénem sonu degeri 25 TL olacaktir. Sayet; hisse senedi
fiyatinda azalma olursa, opsiyonlar kullanilmayacak ve portfoyiin donem sonu degeri
hisse sendi fiyatina esit olacaktir. Bdylece yatirimci, dayanak varlik fiyatinin artis ve
azalisma karst portfoyiin donem sonu degerlerini esitleyerek risksiz bir portfoy

olusturabilmistir.

Risksiz portfoyiin getirisinin; risksiz faiz orani kadar olmasi beklenirken, risksiz
faiz orami igin genelde devlet i¢ borglanma senetlerinin kisa vadeli faizleri baz
alinmaktadir (Karatepe, 2000: 130). Risksiz portfoylin getirisini bulmak igin portfoyi

risksiz faiz orani ile carpmak gerekmektedir.
r’(S+C) = Su+ BCu=Sd+ pCd (2.16)
r" =1 + risksiz faiz oranidir. Esitligi C icin ¢dzecek olursak;

[p Cu+(1-p)Cd]

r*

C= (2.17)

Buradap = (r" - d) / (u — d) olarak tammlanmustir. “p” hisse senedinin fiyatinin yiikselme

ihtimalini, (1-p) ise hisse senedi fiyatinin diigme ihtimalini gostermektedir. Degerleri

€69

bulur ve yerlerine koyarsak “p” degerine kolayca ulagilmaktadir.
r=0,1 alirsak, r = 1,1 olur.
u=75/50=1,5ved=25/50=0,5 olduguna gore “p” degerini hesaplayabiliriz.

p=(r-d)/(u—-d)olduguna gérep=(1,1-0,5)/(1,5-0,5) =0,6
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“p” degeri yatirnmciya %60 olasilikla hisse senedi fiyatinin 50 TL’den 75 TL’ye
cikacagini, %40 olasilikla da 50 TL’den 25 TL’ye diisecegini anlatmaktadir. Elimizdeki

degerleri formiilde yerine koyarsak opsiyon primi bulunmaktadir.

[p Cu+(1-p)Cd]
r*

C= (2.18)

C=[0,6*25+0,4*0]/1,11ise C=13,63 bulunur. Bu demektir ki opsiyon i¢in 6denecek
prim 13,63 TL olmalidir.

Omegimizde olusturdugumuz risksiz portfoyii inceleyecek olursak, portfoyiimiiz

i¢in baglangi¢ maliyeti;

S+BC=50+(-2) *13,63=22,74 TL

bulunmaktadir. Risksiz portféy olusturmak i¢in bir adet hisse senedine 50 TL 6denirken,
satmig oldugumuz alim opsiyonlart i¢in 13,63 TL prim elde edilmektedir. Boylece
portfoye baslangic maliyetimiz 22,74 TL olmaktadir. Risksiz portfoyiin donem sonu
getirisi 25 TL olduguna gore portféylimiiz getirisi risksiz faiz orani kadar yani %10

oraninda siirli olmaktadir.

2.4.1.2.Satim Opsiyonunun Fiyatlandirilmasi

Binominal model ile satim opsiyonlarinin fiyatlandirilmasi1 alim opsiyonlarinin
fiyatlandirilmasinda da benzer bir siire¢ gézlenmektedir. Satim opsiyonlarini kullanarak
risksiz bir portfdy olusturmak isteyen yatirimci satin aldigi bir adet hisse senedine kargilik

B adet satim opsiyonu kullanarak portfoyiinii olusturmak istemektedir.

Satim opsiyonun degeri hisse senedi fiyatina bagli olarak degistiginden hisse
senedi fiyati artarsa, satim opsiyonunun dénem sonu degeri azalirken; hisse senedi

fiyatinin azalmasi durumunda satim opsiyonun donem sonu degeri artacaktir.
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_ (Su ve Py Portfoyiin donem sonu degeri Max[0,X — S ]

- { S 4 ve Py; Portféyiin dénem sonu degeri Max[0, X — Sq] (2.19)

Risksiz portfoyiin donem sonu degerleri birbirine esit olmas1 gerektiginden “B”
degeri, hisse senedinin alternatif degerleri farki ile satim opsiyonun alternatif degerleri

farkinin boliinmesiyle kolaylikla bulunabilmektedir.

Su + BPu = Sd + BPd (2.20)
__ (8d-Su)
p= (Pu—Pd) (2.21)

Satim opsiyonun fiyatlandirilmasini yukaridaki boliimde verdigimiz 6érnekle daha
kolay bir sekilde aciklayabiliriz. Yatirime1 50 TL degerinde bir adet hisse senedi ve islem
fiyat1 50 TL olan bir satim opsiyonu ile risksiz bir portfoy olusturmak istemektedir. Hisse
senedinin fiyat1 bir sonraki donem icin ya 75 TL ye artacagi ya da 25 TL ye inecegi tahmin
edilmektedir. Eger hisse senedi fiyat1 75 TL’ye c¢ikarsa yatirimer satim opsiyonunu
kullanmayacaktir. Ciinkii piyasada hisse senedini daha yiiksek bir fiyattan satma imkani
dogacaktir. Ancak hisse senedi fiyat1 25 TL’ye inerse yatirimct opsiyonu kullanacak ve

hisse senedini satim opsiyonunun iglem fiyat1 olan 50 TL’den satacaktir.

50 = { S. = 75 ve P, = Max[0, (50 — 75)] opsiyonun degeri "0" olur
~ (Sq = 25 ve Py = Max[0, (50 — 25)] opsiyonun degeri "25" olur

“B” icin yukarida verdigimiz formiilde degerleri yerine koyarsak;
B=(25-75)/(0-25)

=2

Risksiz bir portfoy olusturmak i¢in bir adet hisse senedine karsin 2 adet satim opsiyonu
bulunmalidir. PortfGyiin, donem bas1 baslangi¢ degerinin “S + B P” oldugunu kabul

edersek; donem sonunda portfoyilin degerinin agagidaki gibi olma ihtimalleri mevcuttur.
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S+BP—{S“ + BP, = 75 + (2x0) = 75
~1Sq +BPy =25+ (2x25) = 75

Donem sonundan hisse senedinin fiyati, satim opsiyonunun islem fiyatindan
yiiksek oldugu i¢in opsiyon kullanilmaz ve portfoylin donem sonu degeri hisse senedinin
fiyatina esittir. Eger donem sonu itibariyle hisse senedinin fiyati, opsiyonun iglem
fiyatindan diisiik ise opsiyon kullanilacak ve dolayisiyla portfoy degeri iki adet satim

opsiyonu degeri kadar artacaktir.

Risksiz portfoyiin, risksiz faiz oram1 kadar getirisi olmasi gerektiginden
portfoylimiiz getirisi baslangic degeri ile risksiz faiz orani ¢arpimi kadar olmalidir. O

zaman,

r*(S + BP) = Su + BPu = Sd + BPd (2.22)

esitligini P i¢in ¢ozersek,

P = [p Pu+(1—p)Pd] (2.23)

r*

e

olur. Hisse senedinin fiyatinin yiikselme olasiligi “p” ile gosterilirken, fiyatin diisme

olasiligi “1-p” ile gosterilmektedir. Risksiz faiz oranin1 %10 olarak kabul ettigimize gore

[{3¥e2]

hisse senedi fiyati artma olasilig1 “p” ve opsiyon primi “P” yi bulabiliriz.

_ (@-d)

= (2.24)

p=(11-05)/(15-05)=0,6

0 zaman opsiyon primi;
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[p Pu+(1-p)Pd]
r*

pP= (2.25)
P=[06x0+0,4x25]/1,1

P =9,0909

olmaktadir. Satim opsiyonunun primi 9,09 olmasi1 gerekmektedir.

Risksiz portfoylimiizii analiz edersek baslangi¢ maliyetimiz,

S+BP=>50+(2x9,09) = 68,18

olur. Yatirimci portfoyilinde hisse senedi i¢in 50 TL ve iki adet satim opsiyonu i¢in 18,68
TL o6demistir. Baslangic maliyetimiz 68,68 olmaktadir. Portfoylimiiziin donem sonu
degeri 75 TL olduguna gore portfoylimiiz risksiz faiz oranimiz olan yaklasik %10’luk bir

getiri saglamistir.

2.4.2. Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Opsiyon primi fiyatlamasinda en ¢ok kullanilan yontem olan Black-Scholes
opsiyon fiyatlama modeli, alim ya da satim opsiyonlar1 kullanilarak olusturulan risksiz
portféyiin donem sonu degerinin risksiz faiz oran1 kadar artmasi temel prensibine gore

islemektedir (Karatepe, 2000: 115).

1973 yilinda Fisher Black ve Myron Scholes tarafindan, Avrupa tipi ve dayanak
varlig1 temettii 6demesi olmayan hisse senetleri iizerine yazilmis opsiyonlar: fiyatlamak
icin gelistirilmigtir. Satim opsiyonlari i¢in kisa ve alim opsiyonlar1 i¢in uzun pozisyon

alinarak olusturulur (Ondortoglu, 2010: 44)

Black-Scholes modelinin isleyisi bazi varsayimlar tizerine yapilandirtlmistir.

Bunlar (Black ve Scholes, 1973: 640);

e Hisse senetleri fiyatlar siirekli degismektedir ancak fiyat degisimleri kisa vadede

kiiciik miktarlarda olmaktadir.

e Opsiyon vadesi boyunca risksiz faiz orani sabittir.
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e Hisse senetlerinin temettii ve faiz 6demesi olmamaktadir.

e Piyasalarda islemler sifir maliyetli, vergisiz ve stirekli olmalidir.

e Hisse senetlerinin getirileri logaritmik normal dagilim seklindedir.
e Opsiyonlar Avrupa tipi opsiyonlardir.

e Arbitraj olanag1 yoktur.

2.4.2.1. Alim Opsiyonunun Fiyatlandirilmasi

Black-Scholes modeline gore alim opsiyonlarinin primi dayanak varligin spot
piyasa fiyatinin logaritmik normal dagilimindan alim opsiyonunun islem fiyatinin risksiz
faiz orani kadar getirisinin logaritmik normal dagiliminin farkinin alinmasiyla bulunur.

Alim opsiyonlari i¢cin modeli formiilimiize edersek;

C = SN(d1) —Xe T N(d2) (2.26)
[ln(%)+(r+% )T]

dl =———— (2.27)

d2 =d1—-oVT (2.28)

C: Alim opsiyonu primi

S: Hisse senedi fiyati

X: Alim opsiyonu islem fiyati

r: Risksiz faiz orani

T: Alim opsiyonunun vadesine kalan stire

N(d1) ve N(d2): Kiimiilatif standart olasilik normal dagilim fonksiyonu
In: Dogal logaritma

Modelimizde yer alan volatilite ve risksiz faiz orani hari¢ diger degiskenlerin
degerleri kolayca bulunabilmektedir. Volatilite ve risksiz faiz oraninin hesaplanmasinda

baz1 yontemler kullanilmaktadir. Volatiliteyi hesaplayabilmek i¢in hisse senedinin 6nceki
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donemlere ait getirilerinin varyansi alinmaktadir. Ornegin S hisse senedinin bir énceki

yila ait aylik getirileri asagidaki gibi ise,

Tablo 3: Ornek Hisse Senedinin Bir Onceki Yila Ait Aylik Getirisi

Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Agustos
Eyliil
Ekim
Kasim
Aralik

%6 | %4 | %-2 | %3 | %-5 | %8 | %10 | %-3 | %-4 | %/ | %8 | %12

S hisse senedinin yillik ortalama getirisi

YR/n=44/12 = 3,66

olmaktadir. Aylik ortalama getirisi % 3,66 olan hisse senedinin varyansi asagidaki formiil

ile bulunmaktadir.

Z(R—Ortalama)2
n-1

(2.29)
Denklem (2.29)’e gore aylik varyans 34,06 ve yillik varyans 408,72 olmaktadir.
Volatilite standart sapmaya esit olduguna gore yillik varyansin karekokii hisse senedinin

yillik volatilitesini vermektedir. O zaman,

Volatilite(c) = /Y1llik Varyans (2.30)

Denklem (2.30) nin sonucuna gore volatilite 20,21 olarak bulunmaktadir (Karatepe, 2000:
118).

Bir diger bilinmeyen degerimiz olan risksiz faiz oranin1 bulamak i¢in, devlet i¢
bor¢lanma senetlerinden hazine bonosu faiz orani kullanilabilmektedir. Vadesine ti¢ ay

kalan bir opsiyonu fiyatlandirirken; risksiz faiz orani i¢in yine vadesine ii¢ kalan hazine
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bonosu faiz orani kullanilmaktadir. Ornegin, ii¢ ay sonra degeri 100 TL olacak hazine

bonosunun bugiinkii degeri 98 TL ise risksiz faiz orani,

98 = 100 e(*G/12)

olur. Esitlige gore risksiz faiz oran1 % 8.08 olarak hesaplanmaktadir.

Almm opsiyonun Black-Scholes modeli ile fiyatlandirilmasin1 bir &rnekle
aciklayabiliriz. Yatirimei, volatilitesi %20,21 ve spot fiyat1 50 TL olan hisse senedi ile
risksiz faiz (r = %8,08) orani1 kadar getirisi olan risksiz bir portfdy olusturmak i¢in vadesi
3 ay, islem fiyati ise 40 TL olan alim opsiyonuna ddeyecegi makul prim miktar1 denklem
(2.26), (2.27) ve (2.28)’ a gore asagidaki hesaplanmaktadir.

di=[In(50/40)+ (0,0808 +0,2021%/2) 0,25 ]/0,2021V0,25
di = 2,4594 ise N(d1) = 0,9929

dz = d1 — 0,202140,25

dz = 2,3583 ise N(dz) = 0,9907

C =50 x 0,9929 — 40 e00898x025 y 9 9907

C =10,80

Yatirimcinin, hisse senedi ve alim opsiyonu ile olusturmak istedigi risksiz

portféyde alim opsiyonu i¢in 6deyecegi makul prim 10,80 TL olmalidir.

2.4.2.2. Satim Opsiyonunun Fiyatlandirilmasi

Black-Scholes modeli kullanilarak fiyatlandirilan satim opsiyonlari da alim
opsiyonlarinin bu modelle fiyatlandirilmasiyla benzer bir siire¢ izlemektedir. Yatirimci
olusturmak istedigi risksiz portfoyili i¢in satim opsiyonu kullanmak isterse opsiyonu

fiyatlandirmak i¢in asagidaki formiilii kullanacaktir.
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P = Xe "TN(—d2) — SN(—d1) (2.31)

Satim opsiyonunun fiyatlandirilmasini yukarida verdigimiz 6rnekle daha kolay

aciklayabiliriz. Ornekte sahip oldugumuz verileri yerine koyarsak;

N(-d1) = 1 — N(d1) ise N(-d1) = 1-0,9929 = 0,0071
N(-d2) = 1 — N(d2) ise N(-d2) = 1-0,9907 = 0,0093
P = 40 x 00898025 ¥ 0 0093 — 50 x 0,0071

P =0,0095

Yatirimet hisse senedi ve satim opsiyonu ile olusturmak istedigi risksiz portfoyde

satim opsiyonu i¢in 6deyecegi makul prim 0,0095 TL olmalidir.

2.4.2.3.Doviz Opsiyonunun Fiyatlandirilmasi

Black-Scholes modeli ve binominal model aslinda dayanak varlig1 hisse senedi
olan opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda basartya ulasmis modellerdir. Bu modellere cesitli
degiskenleri ekleyerek doviz opsiyonlar1 fiyatlandirilmaktadir. 1983 yilinda Black-
Scholes modelinden hareketle ortaya ¢ikan “Garman-Kahlagen Opsiyon Fiyatlama”
modeli de bunlardan en basarilis1 sayllmaktadir. Model Black-Scholes modelinin biitiin
varsayimlarini tamamiyla kabul etmekle birlikte modelde farkli olarak ortiilii volatilite

kullanilmaktadir (Kayahan, 2010: 528)

Avrupa tipi alim ve satim opsiyon primleri Garham-Kahlagen opsiyon fiyatlama

modeline gore asagidaki formiillerle hesaplanmaktadir.

C=Se T N(d1) — Xe T N(d2) (2.32)

P = Xe "T N(=d2) — Se ™ T N(—d1) (2.33)
ln(§)+(r—rf+62—2)T

d1 = [ = ] (2.34)
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d2 =d1—-oVT (2.35)

Garham-Kahlagen opsiyon fiyatlama modeline gore 200.000 USD degerinde
Avrupa tipi alim ya da satim opsiyon sdzlesme primleri, verilen degerler géz Oniine

alindiginda asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
S=18TL r="9% 8,08 T=3ay

K=181TL rf=%3 6 =% 20,21

di=[In(1,8/1,81)+(0,0808 0,03 +0,2021% /2 ) 0,25 ]/ 0,2021~0,25
di = 0,1213 ise N(d1) = 0,5482

dz = d1 — 0,202140,25

d2 = 0,0203 ise N(dz) = 0,5082

C=1,8e008x025 55482 1,81 ¢00808x025 x 0 5082

C=0,0779

Alim opsiyonunun her 1 dolarhk sozlesmesi igin Odenecek prim,
0,0779 / 1,8 = 0,0432 $ olurken; 200.000 dolarlik bir alim opsiyonu i¢in makul prim,
200.000 x 0,0432 = 8640 $ olmaktadir.

Ayni1 degerlere sahip bir satim opsiyonu s6zlesmesinin primi ise denklem (2.33)’e

gore sOyle hesaplanmaktadir.

N(-d1) = 1 — N(d1) ise N(-d1) = 1 — 0,5482 = 0,4518
N(-dz) = 1 — N(d2) ise N(-dz) = 1 — 0,5082 = 0,4918
P =1,81e00808x025 5 0 4918 — 1,8 e0.03X025 ¥ 0 4518

P =0,0652
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Satim opsiyonunun her 1 dolarlik sézlesmesi i¢in Odenecek opsiyon primi,
0,0652 /1,8 = 0,0362 USD olurken; 200.000 dolarlik bir satim opsiyonu i¢in makul prim,
200.000 x 0,0362 = 7244 USD olmaktadir.

Opsiyon fiyatlama modelleri olduk¢a karmasik matematiksel islemlere sahip
modellerdir. Yatirimer icin her bir sézlesmenin makul primini hesaplamak hem zaman
hem de islem maliyetini arttiracaktir. Aract kurumlar, piyasa yapicilar ve benzeri
kuruluglar yatirime1 i¢in sdzlesme primlerini hesaplamaktadir. Ayrica internet ortaminda
da bulunabilecek 6zel hesap makineleri sayesinde belli degerler girilerek opsiyonun

makul primi hesaplanabilmektedir (Tekbacak, 2010: 21).

2.5. OPSIYON ALIM-SATIM STRATEJILERI

Opsiyon piyasalarinda yatirimeilar opsiyonu kullanma amaglarina gore kendi
yatirim stratejilerini belirlemektedir. Risklerden korunmak amaciyla opsiyon kullanan
yatirmcl spot piyasalarda dayanak varlik i¢in aldigi pozisyonun tersini opsiyon

piyasalarinda alarak risklerden kaginma yoluna gitmektedir.

Spekiilasyon amaciyla kullanilan opsiyonlarda yatirimer adina iki strateji
mevcuttur. Bunlar fiyatlarin artacagina ya da azalacagini tahmin eden yatirimcinin
kullanacagi diiz pozisyon stratejileri, digeri ise fiyatlarin oynakliklar1 konusunda tahmin

yiirliten yatirrmcinin kullanacagi aralik stratejileridir.

Arbitraj amaciyla kullanilan opsiyonlarda ise yatinmer diisik degerlenmis
opsiyonlar1 satin alarak yiiksek degerlenmis opsiyonlar1 satarak kar elde etmeye

calismaktadir.

Calismanin bu kisminda temel opsiyon stratejileri ve opsiyonlar i¢in kullanilan

diger yatirim stratejileri agiklanacaktir.

2.5.1. Temel Opsiyon Stratejileri

Temel opsiyon stratejileri dort baslik altinda incelenmektedir. Alim opsiyonu
alisi, alim opsiyonu satisi, satim opsiyonu alimi, satim opsiyonu satisi olarak

ayrilmaktadir.
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2.5.1.1. Alim Opsiyonu Alim

Yatirimci dayanak varligin fiyatinin artacagini diisiiniiyorsa, dayanak varligi bagl
diisiik fiyatli bir opsiyon alarak stratejiyi gerceklestirir. Eger dayanak varligin fiyati
artarsa yatirinmei opsiyonu kullanacak ve dayanak varligi diistik fiyattan satin alacaktir.
Teorik olarak yatirimcinin kar1 sonsuz iken olasi zarar1 opsiyon primi kadardir. Sekil 1°de

bu durum grafik yardimiyla gosterilmektedir.

>

Kar/Zarar 4 Kar

7'y » Varlik Fiyati
Zarar /
A 4

Sekil 4: Alim Opsiyonu Alimi icin Kar Zarar Grafigi
Kaynak: Demirel, 2011: 85

Prim

2.5.1.2.Alim Opsiyonu Satimi

Yatirimci dayanak varlik fiyatinin diisecegini diigiiniiyorsa, dayanak varliga bagh
alim opsiyonu satis1 yaparak stratejiyi gerceklestirir.

Eger dayanak varligin fiyati diiserse opsiyon alicis1 opsiyonu kullanmayacak ve
alim opsiyonu satis1 yapan yatirimci opsiyon primi kadar kar elde edecektir. Teorik olarak

yatirimeinin kar1 opsiyon primi ile siirli iken zarar1 sonsuz olmaktadir. Sekil 2°de bu

durum grafik yardimiyla gosterilmektedir.

Kar/Zarar a

Prim ry
Kar \
\ 4

» Varlik Fiyati

Zarar

Sekil 5: Alim Opsiyonu Satim i¢in Kar Zarar Grafigi
Kaynak: Demirel, 2011: 86
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2.5.1.3. Satim Opsiyonu Alimi

Dayanak varlik fiyatinin diisecegini tahmin eden yatirimci satim opsiyonu alimi
yaparak stratejiyi gerceklestirir. Eger dayanak varlik fiyati yatirnmecinin tahmin ettigi gibi
diiserse opsiyonu kullanarak dayanak varligin satisini opsiyonun islem fiyati izerinden
gergeklestirir. Yatirnmeinin kari teorik olarak sonsuz olmakta iken zarar1 opsiyon primi

kadardir. Sekil 3°de bu durum grafik yardimiyla gosterilmektedir.

A
Kar/Zarar

Kar

< > Varlik Fiyati
Prim  p-----mommmooon 3

Zarar

Sekil 6: Satim Opsiyonu Alimi icin Kar Zarar Grafigi
Kaynak: Demirel, 2011: 87

2.5.1.4. Satim Opsiyonu Satimi

Dayanak varligin fiyatinin artacagini tahmin eden yatirimci satim opsiyonu
yaparak stratejisini gerceklestirir. Eger dayanak varligin fiyat1 yatirimcinin tahmin ettigi
gibi artar ise opsiyon alicis1 dayanak varlig1 piyasadan daha diisiik fiyattan satin alabildigi
i¢in opsiyonunu kullanmayacak ve satici opsiyon primi kadar kar elde edecektir. Teorik

olarak opsiyon saticisinin kar1 opsiyon primi kadar iken zarar sonsuz olabilmektedir.

Kar/Zarar

Prim |------------------- Kar

> Varlik Fiyati
I Zarar

Sekil 7: Satim Opsiyonu Satimu icin Kar Zarar Grafigi
Kaynak: Demirel, 2011: 88
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2.5.2. Aralik Stratejileri (Spreads)

Ayni anda islem fiyatlar1 ve/veya vadeleri birbirinden farkli olan opsiyonlarin
birinin alinip digerinin satilarak gercgeklestirilen stratejilere aralik stratejileri adi
verilmektedir (Demirel, 2011: 88). Aralik stratejisini uygulayacak olan yatirimci

piyasalarin yiikseliste ya da diisliste olmasina gore farkli pozisyonlar alacaktir.

2.5.2.1. Yiikselen Piyasalarda Alim Opsiyonu

Finansal piyasalarda yiikseliste olan piyasalar boga piyasalar1 olarak
adlandirilirken; diisiiste olan piyasalar ise ay1 piyasalari olarak adlandirilir. Yatirimci
boga piyasasinda vadeleri ayni1 olan alim opsiyonlarindan islem fiyat1 diisiik olan1 alip,

islem fiyat1 yiiksek olan alim opsiyonunu satarak bu stratejiyi gergeklestirir.

Yatirimcinin beklentisi dayanak varlik fiyatinin asir1 olmamak kaydiyla artacagi
yoniindedir. Vade sonunda dayanak varligin spot fiyati her iki islem fiyatindan diisiik
olursa opsiyonlar kullanilmayacak; yatirnmcinin ugrayacagl zarar opsiyon primleri

arasindaki fark kadar olacaktir.

Dayanak varlik spot fiyati her iki opsiyonun islem fiyatinin da {izerinde
gerceklesirse, her iki opsiyonda alicilar1 tarafindan kullanilacaktir. Bu durumda yatirimer
i¢in diisiik 1slem fiyatl opsiyonun getirisi yiiksek islem fiyatli opsiyonun zararindan daha

fazla olacaktir.

Dayanak varlik spot fiyati her iki opsiyonun islem fiyatlar1 arasinda gergeklesir
ise, diisik kullanim fiyathh opsiyon kullanilirken yiiksek islem fiyathh opsiyon
kullanilmayacaktir. Bu durumda kar zarar dengesi i¢in opsiyonlarin basabas noktasina

bakilmalidir (Karatepe, 2000: 103).

Yatinmcinin karsit karsiya kalabilecegi maksimum kar ve zarar durumlar

sOyledir;
Maksimum _ Diisiik islem Fiyath Yuk-sek Islem Fiyatl
= ) - . Opsiyondan Elde (2.36)
Zarar Opsiyona Odenen Prim ) .
Edilen Prim
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Yiiksek Kullanim Diisiik Islem

:\</|§_k8|mum = Fiyatl Opsiyondan - Fiyatli Opsiyondan + Elrﬁn (2.37)
Elde Edilen Kazang Ugranilan Zarar
Alim Opsiyonu Alimi
Kar/ Zarar 4 — Boga Piyasast Alim Araligi
Kar

<

Basabas Noktasi / / \w
A

» Varlik Fiyati

Alim Opsiyonu Satimi

Sekil 8: Yiikselen Piyasalarda Alim Spread’ i Kar Zarar Grafigi
Kaynak: Demirel, 2011: 89

2.5.2.2. Yiikselen Piyasalarda Satim Opsiyonu

Yatirimel, stratejiyi boga piyasalarinda vadeleri ayni olan opsiyonlardan diisiik
islem fiyatli sattim opsiyonunu alip, yiliksek islem fiyatli satim opsiyonunu satarak
gerceklestirir. Strateji sonucunda yiiksek islem fiyatli opsiyonun primi diisiik islem fiyath

opsiyonun priminden fazla oldugu i¢in yatirnrmeinin net opsiyon prim geliri pozitiftir.

Yatirime bu stratejiyi uygularken beklentisi, vade sonunda fiyatlarin her iki islem
fiyatindan da yiiksek olacagi ve opsiyonlarmn kullanilmayacagi yoniindedir. Eger
beklentiler gerceklesir ve opsiyonlar kullanilmazsa yatirimer net prim geliri kadar kar
elde eder. Dayanak varlik spot fiyat1 diisiik islem fiyatina esit ya da daha diisiik olursa
opsiyonlar kullanilacak ve yatirimei igslem fiyatlar arasindaki farkla net prim geliri

toplami1 kadar zarar edecektir.

Yatirimcinin karsi karsiya kalabilecegi maksimum kar ve zarar durumlari sdyledir

(Sekil 9);
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Yiiksek Kullanim Diisiik Islem

Maksimum _ Fiyath Opsiyondan ~ Fiyath Opsiyondan 4 Net (2.38)
Zarar ~ Ugranilan Zarar Elde Edilen Kar Prim '
. Yiiksek Kullanim Fiyath Diisiik Islem Fiyatli
Maksimum _ . ) X oy
Kar = OpSIyondan Elde Edilen - Ops1y0na Odenen (2.39)
Prim Prim

Satim Opsiyonu Satim1

A
Boga Piyasas1 Satim
Aralig1
Kar

I \ 77 » Varlik Fiyati
Zarar
Satim Opsiyonu Alim1

Kar / Zarar 4

Sekil 9: Yiikselen Piyasalarda Satim Spread’ i Kar Zarar Grafigi
Kaynak: Demirel, 2011: 90

Boga piyasalarinda aralik stratejisi uygulayacak olan yatirimcilar alim opsiyonu
yerine satim opsiyonunu tercih etmektedir. Bunun nedeni alim opsiyonu stratejisinde

nakit ¢ikis1 olurken; satim opsiyonu stratejisinde nakit girigi olmasidir.

2.5.2.3. Diisen Piyasalarda Alim Opsiyonu

Vadeleri aymi olan iki alim opsiyonundan diisiik islem fiyatli opsiyonu satip,
yiiksek islem fiyatl opsiyonu alarak gergeklestirilen bu stratejinin 6zelligi dayanak varlik

fiyat1 diistiikge kar ettiren bir strateji olmasidir (Ata, 2003: 32).

Yatirnmc1 ay1 piyasasina uygun aralik stratejisi yaparak alim opsiyonlar
arasindaki prim farkindan kar elde etmek amacindadir. Eger fiyatlar her iki opsiyonun
islem fiyatinin altinda gergeklesirse opsiyonlar kullanilmayacak ve yatirimci opsiyon

primleri farki kadar kar elde edecektir.
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Yiiksek Islem Fiyath
Opsiyona Odenen (2.40)
Prim

Maksimum _ Diisiik Islem Fiyath
Kar ~ Opsiyondan Elde Edilen Prim

Dayanak varlik fiyatinin her iki islem fiyatinin da iizerinde ger¢eklesmesi
durumunda opsiyonlar kullanilacak ve yatirimci islem fiyatlar1 farkindan net prim geliri

farki kadar zarara ugrayacaktir.

. . . Diisiik Islem
Maksimum _ Yuk_sek Islem Fiyath Fiyatli Opsiyondan N(?t
= Opsiyondan : - Prim (2.41)

Zarar g Elde Edilen -

Ugranilan Zarar Geliri

Kazang
A

Kar / Alim Opsiyonu Alimi

I Kar \
» Varlik

\ \ / Fiyat1

Zarar

Ay1 Piyasast Alim Aralig1

Alim Opsiyonu Satimi

Sekil 10: Diisen Piyasalarda Alim Spread’ i Kar Zarar Grafigi
Kaynak: Demirel, 2011: 92

2.5.2.4. Diisen Piyasalarda Satim Opsiyonu
Vadeleri ayni olan iki satim opsiyonundan islem fiyat1 diisiik satim opsiyonun

satilarak, yiiksek islem fiyatl satim opsiyonunun ise alinarak gerceklestirilen stratejidir.
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Yatirimc1 dayanak varlik fiyatinin diisecegini tahmin ederek opsiyon sozlesmesi

sayesinde dayanak varlig1 yiiksek islem fiyatindan satmayi amacglamaktadir.

Vade sonunda dayanak varligin spot fiyati diisiik islem fiyatina esit ya da daha
diisiik olursa opsiyonlar kullanilacaktir. Yatirimcr kullanim fiyatlar1 arasindaki farktan

net prim tutar1 farki kadar kar elde etmektedir.

Maksimum Yiiksek Islem Fiyatl Diisiik Islem Net
Kar _ Opsiyondan Elde - Fiyatli Opsiyondan - Prim (2.42)
~ Edilen Kazang Ugranilan Zarar Geliri

Vade sonunda dayanak varligin spot fiyati, her iki islem fiyatinin da tlizerinde

gerceklesirse opsiyonlar kullanilmayacak ve yatirimci net prim tutari kadar zarara

ugrayacaktir.
Maksimum _  Yiiksek Islem Fiyath Disiik Iséem Flldyatll
Zarar ~ Opsiyona Odenen Prim Opsiyondan Elde (2.43)
Edilen Prim
A
Kar / Zarar

\\ Satim Opsiyonu Satimi
Kar I /

AV »  Varlik Fiyati

Zarar

Ay1 Piyasas1 Satim Araligi

Satim Opsiyonu Alimi

Sekil 11: Diisen Piyasalarda Satim Spread’ i Kar Zarar Grafigi
Kaynak: Demirel, 2011: 91

Ay1 piyasalarinda yatirnmci tarafindan satim opsiyonu stratejisine basvurmak

yerine alim opsiyonu stratejisini tercih etmektedir. Bunun nedeni alim opsiyonu
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stratejisine baslarken nakit ¢ikisi olurken satim opsiyonu stratejisine nakit girisi ile

baslamalaridir

2.5.2.5. Kelebek Arahg Stratejisi

Dayanak varlik fiyatinin dar bir bantta hareket edecegini diisiinen yatirimcilarin
daha cok tercih ettigi bu strateji, diisiik islem fiyathi bir alim/satim opsiyonu ile buna
ilaveten yliksek islem fiyatl bir alim/satim opsiyonu daha alinarak ayrica her iki iglem
fiyatinin arasinda kalan bir islem fiyatindan iki alim/sattim opsiyonu satilarak

gerceklestirilir (Chambers, 2009: 80).

Yatinmcinin  bu  stratejiyi  uygulamadaki amaci beklentisinin  diginda
gerceklesecek olast fiyati hareketlerinden ugrayabilecegi zarar1 smirlandirmaktir
(Tekbacak, 2010: 39). Hem alim hem de satim opsiyonlariyla ayr1 ayri olusturulabilen bu
stratejide ti¢ farkli islem fiyatindan dort adet opsiyon kullanilmaktadir.

2.5.3. Alm — Satim Kombinasyonlari

Alim ve satim opsiyonlarmin ayni anda alinip ya da satilmasiyla olusturulan
stratejilerdir. Temelde pergel ve ¢anak olmak iizere iki ana stratejiden olusmaktadir. Bu
iki strateji arasindaki fark ise pergel stratejisinde islem fiyatlar1 ayni1 olan opsiyonlar
kullanilirken ¢anak stratejisinde islem fiyatlar1 farkli opsiyonlar kullanilmaktadir.

Kar/Zarar %

} ‘l } » Varlik Fiyati
X1 X2 X3
Zarar Kar Zarar

Sekil 11: Alim-Satim Kombinasyonu Stratejisi Kar Zarar Grafigi
Kaynak: Demirel, 2011: 93
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2.5.3.1. Pergel Stratejisi

Vade tarihleri ve iglem fiyatlar1 aym1 olan bir alim birde satim opsiyonun
alinmasiyla olusturulan stratejilerdir. Yatirimcinin uzun pozisyonlu pergel stratejisi
uygularken beklentisi dayanak varlik fiyatinin asag1 ya da yukar1 dogru biiylik degisim
gosterecegi yoniindedir. Yatirnmcinin opsiyonlara 6dedigi prim bu dalgalanmalar
neticesinde elde edilen gelirden kiiciik ise yatirimci kar elde eder. Kisa pozisyonlu pergel
stratejisi ise yatirnmciin dayanak varlik fiyatinda hareket beklemedigi durumlarda
uygulanir. Yatirnmcinin kar1 net opsiyon primi ile sinirli iken karsi kasiya kalabilecegi

zarar sinirsizdir (Tekbacak, 2010: 35)

Kar/Zarar Alim Opsiyonu Alim1

A
Zarar
Kar Kar

4 » Varlik Fiyati
Basabas Nokta&\ / f‘ Basabas Noktas1
\J/ Satim Opsiyonu Alimi

Sekil 12 : Uzun Pozisyonlu Pergel Stratejisi
Kaynak: Demirel, 2011: 93

Kér/Zarar ,  Alim Opsiyonu

Almi /\ Satim Opsiyonu
Satimi
/ :

/ N\

o, » Varlik Fiyati
Basabas Basabas Noktas1
Noktast
Zarar Kar Zarar

Sekil 13: Kisa Pozisyonlu Pergel Stratejisi
Kaynak: Demirel, 2011: 94
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2.5.3.2. Canak Stratejisi

Pergel stratejisinde oldugu gibi bir alim ve bir satim opsiyonuyla olusturulan
canak stratejisinde, alim ve satim opsiyonlarinin vadeleri ayn1 ancak islem fiyatlar1 farkl

olmaktadir (Demirel, 2011: 95).

Uzun pozisyonlu ¢anak stratejisinde yatirimer vadeleri ayni islem fiyatlari farkli
bir alim ve bir satim opsiyonu alim1 yaparken; beklentisi, yonii fark etmeksizin fiyatlarda
onemli 6l¢iide degisiklik olmasi yoniindedir. Kisa pozisyonlu ¢anak stratejisi ise vadeleri
ayni islem fiyatlar1 farkli bir alim ve bir satim opsiyonunun satimi ile gergeklestirilir.
Yatirimcl, fiyat dalgalanmalarinin biiyiik degisiklikler gostermeyecegini tahmin ediyorsa
kisa pozisyonlu ¢anak stratejisini uygulayacaktir. Yatirirmcinin kar elde edebilmesi; islem

fiyatlar1 arasindaki farkin ne 6l¢iide olduguna baglidir (Chambers, 2009: 85).

Alim Opsiyonu
Alimi
Kar
Basabas K J \Basaba > Varhk Fiyati
Noktasi Nokta51
\\ Zarar

Kar/Zarar \

Satim Opsiyonu
Alimi

Sekil 14: Uzun Pozisyonlu Canak Stratejisi

Kaynak: Demirel, 2011: 96
Satim Opsiyonu Satimi
/ Kar \
i \

» Varlik

Kar/Zarar a

Basabas
Noktasi

Alim Opsiyonu Satimi Zarar

Sekil 15: Kisa Pozisyonlu Canak Stratejisi
Kaynak: Demirel, 2011: 97
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UCUNCU BOLUM
MERKEZ BANKALARININ TUREV ARACLARI
KULLANARAK DOVIZ PiYASASINA MUDAHALELERI

3.1. DOVIZ PiYASALARI VE MERKEZ BANKASI MUDAHALELERI

Ulkelerin para birimlerinin diger iilke para birimlerine gore degeri anlamina gelen
doviz kuru, uluslararasi fiyatlarin belirlenmesinde, dis ticaret yapisinin ortaya
konmasinda ve finansal akimlarin seyrinin bilinmesinde 6nemli bir rol {istlenir. Enflasyon
hedeflemesi politikasina sahip olan iilkeler i¢in kars1 karsiya kalinabilecek maliyetlerden
biri de doviz kurundaki dalgalanmalarin gerek finans piyasalarinda gerekse reel

piyasalarda kirilganlig1 ortaya ¢ikarmasidir (Suslu, 2012: 264).

Kisa vadeli sermaye hareketlerinde gozlenen artig, para otoritelerini bu sermaye
hareketlerinden kaynaklanan maliyetleri azaltmak icin bir takim 6nlemler almaya mecbur
birakmigtir. Bu sermaye hareketlerinin belirsizliginden dogan maliyetleri en aza indirmek

i¢in ulusal merkez bankalar1 daha ¢ok rezerv tutmak zorunda kalmistir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan 2001 yilinda yapilan bir aragtirmaya gore
gelismekte olan tlkelerin birgogu finansal akimlar, dis ticaret, iiretim ve tiiketim
tizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak i¢in doviz kurlarina aktif bir sekilde miidahale

etmektedir (IMF Annual Report, 2002: 99).

Bretton Woods anlasmasmin  kaldirilmasiyla  birlikte, doviz — kurlar
makroekonomik degismelere paralel olarak piyasada arz ve talep kosullarina gore
belirlenmektedir. Ancak, literatiirde yapilan ¢alismalar doviz kurlarindaki degismeleri

temel makroekonomik etkenlerle genel itibariyle agiklayamamistir (Agcaer, 2003: 2).

Doéviz kurlarinin degerini etkilemek i¢in devletin resmi kurumlar tarafindan
yapilan islem ya da duyurulara ddviz piyasasi miidahalesi denilmektedir. Ulkeden iilkeye
farklilik gosterse de bu islemler genel itibariyle para otoritesi diye adlandirabilecegimiz
merkez bankalari, maliye bakanliklar1 ve hazineden sorumlu kurumlar tarafindan

yiiriitiilmektedir (Dominguez, 1998: 164).

Merkez bankalari i¢in doviz kuru oynakliginin nedenlerinin belirlenmesi; hem

doviz kuru hareketlerinin yoniiniin tahmin edilmesini kolaylastiracak hem de piyasalarin

53



risk algisini diistirerek olast ekonomik kayiplar1 asgari diizeye indirebilecektir (Sari,
2009: 25). Doviz kurlarindaki sapmalar 6zellikle dig ticarette maliyeti artirip, ticaret
hacminde daralmaya yol agmaktadir. Piyasalarin s1g oldugu gelismekte olan iilkelerde
doviz kurlarindaki ani ve beklenmedik degisiklikler fiyatlar {izerinde baski yaratmakta ve
enflasyonist bir ortamin dogmasina neden olmaktadir (Ayhan, 2006: 65). Bundan dolayz,
amaci fiyat istikrar1 olan merkez bankalar1 enflasyonist bir ortam karsisinda doviz
piyasasina miidahale etmektedir. Merkez bankalar1, doviz piyasasina miidahale taniminda
gecen amaclarin yaninda bir¢ok nedenden oOtiirli bu piyasaya miidahale etmektedir.

Bunlar (Baillie ve Osterberg, 1997: 911):

e Rezerv Biriktirmek: Merkez bankalar1 bor¢ servisini gerceklestirmek, para
politikasini desteklemek ve olas1 dis soklara karsi gerekli doviz likiditesini bulundurmak
amactyla doviz rezervlerini artirmak istemektedir. Bu amaci gerceklestirmek tiizere
merkez bankalar1 doviz piyasasinda uzun doénemli dengeyi bozmadan kur diizeyine

miudahalede bulunabilmektedirler.

e Piyasalar1 Diizenlemek: Doviz kurlar1 seviyesindeki ani hareketlenmeler piyasanin
dengesini bozarak, likidite sikintisini ortaya ¢ikarabilmektedir. Likiditenin azalmasi
piyasada yer alan oyuncularin yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi sorununu doguracaktir.
Merkez bankalari likidite sikisikligini ortadan kaldirmak amaciyla piyasaya miidahalede

bulunabilmektedirler.

e Sinyal Vermek: Merkez bankalar hiikiimetin uyguladig: politikalardan sonra doviz
kurundaki ani hareketlenmelerle birlikte piyasalarda olusan olumsuz havayi ortadan
kaldirmak ve tekrardan giliven saglamak icin; yani bir baska acgidan piyasadaki
oyunculara, gelecekteki beklentilerine yonelik olumlu sinyal vermek amaciyla doviz

kurlarina miidahalede bulunabilmektedirler.

Son yillarda merkez bankalarinin doviz piyasasina yaptigi miidahaleler ve bu
miidahalelerin etkinligi 6nemli arastirma konularindan biri haline gelmistir. Bu baglamda
bircok ampirik calisma olmasina ragmen bu ¢alismalarin bir ¢ogu gelismis iilke
deneyimleri tizerine yapilmistir. Calismalarin biiyiikk bir boliimii miidahalelerin d6viz
kuru diizeyine etkisi, doviz kuru oynakligina etkisi ve miidahale bilesenlerinin
belirlenmesi olmak {izere ii¢ ana baslik altinda yapilmistir. Merkez bankalarinin tiirev

tirtinleri kullanarak doviz kuru ve oynakligina miidahale etmesi hakkinda literatiir genis
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olmamasina ragmen 6zellikle doviz opsiyon sézlesmelerine dayali ¢alismalari ile Bruer,
Mandeng, Carstens ve Werner, Blejer ve Schumacher, Uribe ve Wiseman tarafindan

yapilan arastirmalar ve 6rnek iilke deneyimleri yol gdsterici olmaktadir.

Calismanin bu bolimiinde ilk olarak doviz kuru belirlenmesi ile doviz kuru
miidahalelerine iligkin tanimlar ve miidahale kanallar1 agiklanacak; ardindan tiirev
trlinlerin merkez bankalar1 tarafindan kullanimi ve o6rnek {iilke deneyimlerinden

bahsedilecektir.

3.2. DOViZ KURU BELIRLEME MODELLERI

Tezgah tistii bir piyasa olan doviz piyasalarinda spot ve forward olmak iizere iki
tir kur mevcuttur. Doviz kurlarinin giin iginde belirlenen kuruna spot kurlar adi
verilirken; belirli bir vade sonunda dévizin alim-satimi igin taraflarin bugiinden anlagtigi

forward piyasalarda belirlenen kura forward kurlar denmektedir.

Faiz orani, enflasyon, biliylime, uluslararasi sermaye hareketleri gibi
makroekonomik degiskenler tarafindan etkilendigi kabul edilen doviz kurlar baslica ii¢
modelle belirlenmektedir. Bunlar satin alma giicii paritesi yaklagimi, parasal yaklasim ve

portfoy dengesi yaklagimidir.

3.2.1. Satinalma Giicii Paritesi Yaklasimi

Satin alma giicii paritesinin temelini “tek fiyat kanunu” olusturmaktadir. Ticarete
konu olan mal ve hizmetlerin, belirli d6viz kurundan ulusal paraya ¢evrilmis fiyatinin her
tilkede ayni olmasi gerektigini ifade eden “tek fiyat kanunu” nun g¢alismasi arbitraj
mekanizmasinin iglemesine baglidir (Seyidoglu, 2013: 439). Homojen bir iriin iki farkli
iilkede farkli fiyatlardan satiliyorsa; arbitrajcilar {iriinii ucuz oldugu iilkeden satin alip,
pahali oldugu iilkede satarlar ve boylece her iki iilkede de fiyatlar esitlenir. Bagka bir
ifade ile farkl: tilkelerdeki ticarete konu mal ve hizmetlerin fiyatlar1 tek bir para cinsi ile

ifade edildiginde;

E=_ (3.1)
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esitligi bulunacaktir. Bu esitlikte “E” doviz kurunu, “Ps” mal ya da hizmetin yabanc1 para
cinsinden ifade edilen fiyatin1 ve “P” ise o mal ya da hizmetin ulusal fiyatlar cinsinden

ifade edilen fiyatidir.

Ticaret engelleri ve tasima maliyetleri gibi faktorlerin varligt hesaba
katilmadigindan pratikte bu esitlik gegerliligini yitirmektedir (Giiltekin, 2006: 10).
Benzer etkenleri de goz oniine alarak gelistirilen mutlak satin alma giicii paritesi (MSGP)
doviz kurunu, tlkelerin ortak bir mal sepeti i¢indeki bir malin agirligin1 hesaba katarak
belirlenmesini ifade eder. Mutlak satin alma giicii paritesi doviz kuru yaklasimi asagidaki

denklemle gosterilmektedir.

_ YaiPi
"~ YbiPfi

(3.2)

Denklem (3.2)’ de, “E” d6viz kurunu, aj yabanci iilkedeki mal sepetinde i malinin
agirligini, bj yerli tilkedeki mal sepetinde i malinin agirligini, Pri ve Piise sirasiyla yabanci
ve yerli lilkede 1 malinin fiyatini temsil etmektedir. Dolayistyla MSGP sadece bir mal igin
degil artik bir mal sepeti i¢inde tek fiyat kanununun dogrulugunu kabul etmektedir
(Gtiltekin, 2006: 11).

Ancak, ekonomik hayatta bir¢ok malin heterojen olusu ve iilkelerin mal
sepetlerindeki farkliliklar nedeniyle MSGP doéviz kuru belirlenmesinde akademik
cevrelerce yetersiz bulunmaktadir. MSGP paritesinin eksikliklerini kapatmak i¢in

goreceli satin alma giicii paritesi (GSGP) yaklagimi ortaya konmaktadir. Bu goriis;

Pi
E= k x Pfi

(3.3)

seklinde formiilize edilmektedir. Esitlikteki “k™ sabiti tasima maliyetleri, tarife ve kota
gibi ticaret engellerinin ifade etmektedir. Arbitraj imkaninin tam olmamasindan dolay1
fiyatlar tam esitlenmese bile fiyatlardaki yiizdelik degisim oranlari, doviz kuru

degerindeki artis1 ve azaliglar1 gosterecektir.
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3.1.2. Portfoy Dengesi Yaklasim

Doéviz kuru belirleme modellerinden biri olan portfoy dengesi yaklasimina gore,
yatirimcilar portfoylerini yabanci ve yerli varliklar arasinda paylastirirlar. Bununla
beraber, bu varliklar birbirlerinin tam ikamesi olmadigindan dolay1 risk ve getirileri de
birbirinden farkli olacaktir. Finansal varliklarla getirilerini maksimize etmek isteyen
yatirimcilar, yasanan ekonomik gelismeler neticesinde portfoylerinde yeniden dagilima
gideceklerdir. Yabanci varliklara olan talebin artis ya da azalisi doviz kurlarinda bir

degisim meydana getirecektir.

Sermaye kontrollerinin olmadig1 varsayimi altinda, merkez bankasinin para arzini
artirmasi ve faiz oranlarinin diismesi neticesinde yatirimcilarin portfoyiinde bulunan yerli
varliklarin getirisinde bir azalma meydana gelecektir. Portfyiin getirisini dengelemek
isteyen yatirimcilar yabanci varliklara olan taleplerini artiracaktir. Bunun neticesinde
doviz kurlart yiikselecek yani ulusal para deger kaybedecektir (Agcaer, 2003: 17). Bu
ornegin temelinde yatan varsayim faiz paritesi kosuludur. Faiz paritesi kosuluna gore
doviz kuru dengedeyse yerli ve yabanci varliklarin getirisinin ayni olmasi gerekmektedir.

Faiz paritesi yaklagimi denklem ile;

Et+1-Et

iTL = if + -

(3.4)

ifade edilmektedir. Denklem (3.4)’ de “itL”, “if”, “Et” ve “Et+1” sirasiyla yerli ve yabanci
varliklarin faiz oranlari, cari doviz kuru ve doviz kurunun gelecekte beklenen degerini
temsil etmektedir. Bu denkleme gore yerli ve yabanci varliklarin arasinda ki faiz farki,

doviz kurunun gelecekteki beklenen degerini etkilemektedir.

3.1.3. Parasalc Yaklasim

Milton Friedman onciiliiglinde ortaya ¢ikan Parasalct modelin temel dayanagi
satim alma giicli paritesi yaklasimi ve faiz paritesi yaklagimidir. Model, tahvil piyasalarini
ve beklentileri icermesiyle diger yaklasimlardan ayrilmaktadir (Pazarlioglu ve Giiloglu,
2007: 23).
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Yabanci paralarin yerli para cinsinden fiyati1 olarak kabul edilen doviz kuru,
parasalci yaklasima gore yerli ve yabanci paralarin arz ve talebine gore belirlenir (Taskin,
1995: 69). Parasalc1 yaklasim, yerli ve yabanci varliklarin tam ikamesinin oldugu,
sermaye akimlarinin tam dolasima sahip oldugu ve varliklarin degis tokusunda islem

maliyetlerinin olmadig1 varsayimlarina dayanmaktadir.

Ote yandan, yerli ve yabanci paralarin arz ve talepleri doviz kurlarinmn
belirlenmesinde tek bagina etkin olmamaktadir. Piyasalarin gelecek ile ilgili beklentileri
de doviz kurlarini etkileyecektir (Ay, 2001: 127). Bireylerin gelecekteki doviz kuru
beklentisi degisirse, cari kurlarda degisecektir. Ornegin yatirimci, doviz kurlarinda
gelecekte bir artis bekliyorsa, yabanct menkul kiymetlerin alimini bugiinden artiracaktir.

Doviz talebindeki artis cari kurlar da yiikseltecektir.

Parasalc1 yaklagima gore, para arzindaki degisimlerin (para talebi sabit iken) doviz
kurlarini etkilemesi, ilgili yabanci iilkenin para arzi degisimlerine baglidir. Daha agik bir
ifadeyle, doviz kurlari iilkelerin goreli para arz1 degisikliklerine gore etkilenecektir. AMB
(Avrupa Merkez Bankas1), TCMB’nin TL para arz1 artigina esit oranda Euro piyasaya
siirerse, TL’nin Euro karsisinda deger kaybi olmayacaktir. Bununla beraber, hangi
kurumunun para arzi artist daha fazla olursa; doviz kuru paritesi o iilke aleyhine

degisecektir (Seyidoglu, 2013: 448).

3.2. MERKEZ BANKASI MUDAHALELERININ SINIFLANDIRILMASI

Merkez bankalarinin doviz kuruna miidahalesi sterilize edilen ve sterilize
edilmeyen, gizli veya agik miidahaleler olarak ayrilmaktadir (Tunay, 2008: 78). Para arzi
degistirilmeden yapilan miidahaleler sterilize miidahaleler iken, yapilan miidahale
neticesinde parasal tabanda degisme gerceklesiyorsa; sterilize edilmeyen miidahaleler ad
verilmektedir. Bununla beraber, merkez bankalar1 yaptiklar1 miidahaleleri, kamuoyuna
duyurarak gergeklestiriyorsa yaptigi miidahale agik miidahalelerdir. Ancak gerek iktisadi

gerekse politik sebeplerle yapilan miidahaleler gizli de tutulabilmektedir.
o Sterilize Edilen/ Sterilize Edilmeyen Miidahaleler

Doviz piyasasina miidahale araglarinin temel mantigi, merkez bankalarinin ulusal

para cinsinden aktifleri karsiliginda yabanci para cinsinden aktifleri satin almas1 ya da
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satmasidir. Bu islemler esnasinda piyasaya siiriilen ya da piyasadan ¢ekilen ulusal aktifler
parasal tabanda bir degisme meydana getirmektedir. Merkez bankalar1 miidahale ile
esanli olarak agik piyasa islemleri yaparak parasal tabanda gerceklesecek degismeleri
onliiyor ise miidahale sterilize edilen bir déviz kuru miidahalesidir. Ornegin, dogrudan
alim veya ihale yoluyla ulusal paranin degerini azaltmaya calisan merkez bankasi
piyasadan doviz satin alarak piyasaya yerli para arz edecektir. Yerli paranin piyasaya
stirlilmesi arz fazlasina sebebiyet verecek ve parasal tabanda bir de§isim olacaktir. Ancak
merkez bankasi1 DIBS’ ler vasitasiyla esanli olarak piyasadaki arz fazlasi yerli paray:

cekerek; parasal taban1 miidahale dnceki seviyesine geri getirmis olacaktir.

Geligmis tilke merkez bankalarinin bircogu enflasyon hedeflemesi altinda doviz

miidahalelerini agik piyasa islemleriyle sterilize etmektedirler.

Merkez bankalar1 yaptiklart miidahale sonrasi eger parasal tabandaki degismeye
g0z yumarsa; faiz oranlar1 degisecektir. Uzun donemde ithalat ve ihracat talebi, yurtigi
gelir, nispi fiyat diizeyi gibi unsurlardan etkilenen doviz kurunun, kisa vadede en 6nemli
belirleyicisi faiz oranlaridir. Ozellikle kisa vadeli yabanci sermaye akimlarinm, iilkeye
giris ¢ikisinda etkin bir rol listlenmesi faiz oranlarmmi O6nemini artirmaktadir. Para
politikasinin etkin ve inandirici olmasi igin belirsizlikten kaginan merkez bankalar1 kisa
vadeli yabanci sermaye akimlarinin tilke piyasasina ani giris ¢ikislarla diizensizlik
getirmesini istememektedir. Sterilize edilmeyen miidahale sonucu faiz oranlarinin
degismesinin doviz kuru iizerindeki etkileri zaman ve siddet a¢isindan merkez bankalari
icin belirsizdir. Her ne kadar bircok merkez bankasi yaptigi miidahale sonrasi
sterilizasyon islemleri gerceklestirse de uygulamada sterilize edilmeyen doviz kuru

miidahalelerine sikga rastlanilmistir (Dominguez ve Frankel, 1993: 1357).
e Gizli / Ag¢ik Miidahaleler

Merkez bankalar1 doviz piyasasina yaptiklari miidahaleleri kamuoyuna duyurmak
istemeyebilir. Beklentileri etkilememek ya da merkez bankasinin ve uyguladigi
politikalarin giivenilirligini sarsmamak icin yaptiklar1 miidahaleler gizli tutulmaktadir

(Dominguez, 1998: 164).

Gizli miidahaleler resmi olmayan kaynaklardan duyurulurken o&zellikle 1990
oncesi yillara ait miidahale verilerinin giivenilirligi son derece zayif olmaktadir. Ancak

yaklasik son 20 yildir merkez bankalar1 piyasaya yapacagi miidahalenin gerek¢esini
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zamanini ve miktari 6nceden kamuoyu ile paylasmaktadir. Bunun yaninda ozellikle
gelismis lilke merkez bankalar1 gegmis donemlere ait yaptiklart miidahalelerin verilerini
de c¢esitli iletisim kanallarilyla (radyo, televizyon, internet vb.) kamuoyuna
aciklamiglardir (Agcaer, 2003: 12) .

Bretton Woods sisteminde sabit doviz kuru modelleri lizerine oldugundan dolay1
bir merkez bankasinin yaptigi miidahale diger iilke para biriminin degerini de
etkileyebilmekteydi. Bu ylizden, merkez bankalar1 miidahale yaparken ortaklasa
miidahale yapmayi tercih ederler. Bu sayede, yapilan miidahalenin olasi olumsuzluklari
en aza indirilerek, miidahalenin etkinligi artirilmis olmaktadir. Buna karsin, esnek doviz
kuru sisteminde merkez bankalari miidahale kararlarini1 tek baslarina alabilmektedir.
Ozellikle, oynakligin fazla oldugu zamanlarda miidahalenin kur hareketi ile ayn1 yonde
mi, yoksa ters yonde mi olacagina karar vermeleri agisindan tek baslarina hareket etme
kabiliyetinin olmas1 énemlidir. Ornek uygulamalar, merkez bankalarinin genellikle ters
yonde miidahalelerde bulunduklarini gdstermektedir. Ancak, piyasaya sinyal vermek

amactyla doviz kuru hareketiyle ayn1 yonde yapilan miidahalelerde bulunmaktadir.

3.3. MERKEZ BANKASI MUDAHALELERIN DOViZ KURLARINA
ETKi MEKANIZMASI

Merkez bankalarmin doviz piyasasina miidahalesinin etkinligi temelde
miidahalenin sterilize edilip edilmedigi ile baglantilidir. Sterilize edilmeyen miidahaleler
parasal tabandaki degismeyle birlikte faiz oranlarini degistireceginden; doviz kurlar1 da
degisecektir. Literatiirde sterilize edilmeyen miidahalelerin etkinligi konusunda belli bir
fikir birligine varilmis olsa da, sterilize edilen miidahalelerin etkinligi konusu halen
tartisilmaktadir. Sterilize edilen miidahaleler icin genel kabul gormiis iki etken

mekanizmasindan bahsedilmektedir. Bunlar portfoy kanali ve sinyal kanalidir.

Calismanin bu boéliimiinde doviz kurlarina etki mekanizmalar1 olan portfoy kanali
ve sinyal kanali agiklanarak, merkez bankalarinin tiirev araclari 6zellikle opsiyon
sozlesmelerini kullanarak yaptiklart miidahalelerin hangi etki mekanizmalarini harekete

gecirdigi detaylandirilacaktir.
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3.3.1. Portfoy Kanah

Portfoy kanalinin temeli doviz kuru belirleme modellerinde portfoy yaklasimina
dayanmaktadir. Bu yaklasima gore kisiler portfoylerini farkli tilkelerin yatirim araglarinin
getiri oranlarina gore dagitmaktadir. Merkez bankasi yaptigi miidahaleyi sterilize etmek
icin ulusal para cinsinden varliklarini alacak ya da satacak, yatirimcilarin bu varliklarina
talepleri portfoylerinde bir degisime neden olmaktadir (Dominguez ve Frankel, 1993:
1358).

Risk getiri oranina gore gelecekteki kar beklentisiyle portfoylerini hazirlayan
yatirimet, karint maksimize eden portfoy dengesine ulagsmak icin yapacagi yabanci varlik
alis satis islemleri sonucunda doviz kurunda degisikliklere neden olmaktadir
(Dominguez, 1998: 165).

Merkez bankasi1 miidahalesi portfoy kanali ile etki mekanizmasinin ne kadar etkili
olacag kisilerin ellerinde yabanci ve ulusal varlik tutmada kayitsiz kalip kalmamalari ile
ilgili olmaktadir. Sayet, yatirimcilar ellerinde tuttuklar1 yabanci ve ulusal varliklar
arasinda kayitsiz ise yapilan miidahalenin portfoy kanal etkisi olmayacaktir (Post, 2006:
7). Clinkii yatirimcilar portfoyiiniin ne kadarinin yabanci ya da yerli varliktan olustugunu
onemsemeyecek portfoyiin toplam miktarina dikkat edeceklerdir. Bu durumda yabaci
varlik alim-satim islemi yapilmayacak ve dolayisiyla doviz kurlarinda herhangi bir

degisme gozlenmeyecektir (Henderson, 1984: 390).

3.3.2. Sinyal Kanah

Merkez Bankasi tarafindan yapilan miidahalelere kargin yatirimeilar
portfdylerinde bulunan yabanci ve yerli varlik dagilimina kayitsiz kaldiklar1 diistiiniilse
bile sinyal kanal1 etkisi ile doviz kurlarinda bir degisim gozlenebilmektedir. Sarno ve
Taylor’a gore sinyal kanali, merkez bankasinin gelecekteki para politikasina iligkin
sinyaller vererek yatirnmcilarin beklentilerini degistirdigi ve dolayli olarak doviz

kurlarinin degismesine neden oldugu bir mekanizmadir (Sarno ve Taylor, 2001: 844).

Sinyal kanalinin etkinligi, sayet verilen sinyal acik ve giivenilir ise sterilize
edilmeyen doviz kuru miidahalesinden bile daha fazla olabilmektedir. Sinyal kanalinin
etkinligi doviz piyasalariin verimli olmasiyla, verilen sinyalin a¢ik ve inanilir olmasiyla
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yakindan ilgilidir. Eger sinyaller acik ve inandirict degilse doviz kurlarinda merkez
bankasinin beklediginin tam tersi bir etki goriilebilmektedir (Klein ve Rosengren, 1991:
43).

Merkez bankalarinin  yaptiklari  miidahalelerde opsiyon sdzlesmelerini
kullanmalari; opsiyon tiirii ve ihale duyurularma gore diisiiniiliirse sinyal kanali
araciftyla, bu sozlesmelerin vade tarihinde sozlesme taraflarinca kullanilmalari ise

portfoy kanali araciligi ile déviz kurunu ve oynakligini etkilemektedir.

3.4. TUREV PIYASALARIN MERKEZ BANKALARI iCIN ONEMI

Merkez bankalar1 para piyasasina yaptiklar1 miidahaleler neticesinde para
tabaninda bir degismeye neden olacaktir. Piyasa dengesinin degismesi sonucu faiz
oranlart etkilenecek ve fiyatlar degisecektir (Ozalp, 2003: 65). Fiyatlarin degismesi
kisilerin tiiketim ve tasarruf kaliplarimi etkileyecek ve gelecege yonelik beklentileri

degistirecektir.

Tiirev piyasalar, gelecekteki beklentilerin ve fiyat olusumlarinin bir gostergesi
oldugu i¢in para politikasi iireten ve uygulayan merkez bankalari i¢in gittikge artan bir
oneme sahiptir. Ornek olarak, belirli bir vade tarihinde alim1 ya da satim1 gergeklesecek
yabanci para lizerine yazilmis futures s6zlesmeleri merkez bankalarina o tarihte piyasa
tarafindan gergeklesmesi beklenen doviz kuru seviyesi hakkinda fikir vermektedir (Blejer

ve Schumacher, 2000: 5).

Doéviz piyasasina miidahale agisindan tiirev piyasalarda iglem yapmanin
maliyetinin diigiik olmas1 ve 6zellikle piyasa lizerinde herhangi bir baski olusturmaksizin
doviz oynakligini kontrol edebilme gibi avantajlar sunmasi merkez bankalarinin ilgisini
cekmigstir (Latter, 2001: 1). Merkez bankalar tiirev piyasa araglarini hem siradan bir
yatirimer gibi kar amaciyla hem de doviz piyasasina miidahale etmek amaciyla para

politikasi arac1 olarak da kullanabilmektedir.

Iktisat yazininda tiirev {iriinlerin alternatif politika araci olarak kullanilip
kullanilmadigr uzun yillardir tartisilmaktadir. Baz1 gelismekte olan {ilkelerde doviz
piyasasina miidahale amaciyla tiirev araglar kullanilmis ve 6zellikle doviz opsiyonlarinin

kurdaki oynakligi kontrol altina almada basarili sonuglar verdigi goriilmiistiir (Bruer,
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1999: 24). Bunun yaninda tiirev araglari kullanarak yapilan miidahalelerin basarili olmasi
icin tiirev piyasalarin seffaf olmasi; ayrica miidahale etkinliginin Olciilebilmesi igin
islemlerin kayit altina alinabilmesi ve piyasanin giivenilirliginin saglanmis olmasi
gerekmektedir (Mandeng, 2003: 13). Uygulamada tiirev piyasalarda yasanacak bu tiir
sorunlarin fazlalig1 nedeniyle tiirev araglar merkez bankalari tarafindan miidahale aract

olarak pek kullanilmamaktadirlar.

Ihtiyatlilik ilkesi geregi risk almaktan kagman merkez bankalari, finansal
piyasalar1 diizenleme gorevi geregi ise risklerden uzak duramamaktadir. Merkez
bankalarinin, risklerini goze alarak tlirev piyasalara girmesi piyasalar1 canlandirip
genigletebilmekte; ancak ozellikle kriz donemlerinde risk algisinin degismesiyle birlikte
tiirev araglarin finans piyasalarini istikrarsizlastirmasi; krizin derinleserek kolayca diger
piyasalara da yayilma ihtimali merkez bankalarmin bu piyasalardan uzak durmasina

sebep olmustur (Abaan, 2002: 38).

Merkez bankalarinin tiirev piyasalardan uzak durmasinda ge¢misten bazi 6rnekler
mevcuttur. Ornegin, 1986-1988 yillar1 arasinda Hammersmith & Fulham yerel idaresi
swap islemlerinden 900 milyon $ zarar etmis ve bunun iizerine Lordlar Kamaras1 yerel
idarelerin swap iglemler yapmasini yasaklamistir. 1994 yilinda Orange Counrty yerel
idaresi kaldirag etkili faiz iriinlerinde 1.7 milyar $, 1995 yilinda Wisconsin Eyaleti
Yatirrm Kurulu tiirev {iriinleri kullanim sebebiyle 195 milyon $ zarar agiklamislardir

(Kayacan, 2000: 16).

3.5. MERKEZ BANKALARININ TUREV ARACLARI KULLANIM
NEDENLERI

Merkez bankalarinin tiirev araclari kullanma nedenleri, miidahalenin amacina
gore degismekle birlikte genel miidahale teamiillerinden farkli degildir. Bunun yaninda,
merkez bankalarmin 6zellikle tlirev araclar1 kullanarak doviz piyasasina miidahale etmek
istemesinin belli basli birka¢ nedeni bulunmaktadir. Bunlar (Blejer ve Schumacher, 2005:
5):

e Piyasalara likidite saglamak: Merkez bankalarinin likidite ihtiyact olan piyasalara

tiirev araglar1 kullanarak likidite saglamasi, tlirev piyasalari gelistirerek yatirimeilarin
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risklerden korunma adina alternatif yollar bulunmasina sebep olmaktadir. Ayrica,
piyasalarin derinlesmesini saglayarak, ¢ok daha fazla tasarruf sahibini piyasaya

¢ekmektedir.

Sabit doviz kuru rejimi altinda doviz kurunu ya da doviz kuru bandimi korumak:
Merkez bankalarinin miidahale igin spot piyasa yerine tiirev piyasayl tercih
etmelerinde temel iki unsur vardir. Birincisi, merkez bankalarin kur seviyesini
etkilemek i¢in yabanci rezervlerini kullanmak zorunda olmadan ve para arzim
degistirmeden miidahaleyi gerceklestirebilmesidir. Ikincisi, tiirev araclarin
kullanilmasinin, miidahale sonrasi piyasalarda 6zellikle spekiilatif ataklar neticesinde

gerceklesebilecek baskiy1 hafifletmek i¢in etkili bir yol olmasidir.

Sabit doviz kuru sistemi ile finansal istikrar arasindaki catismalar1 hafifletmek:
Piyasada devaliiasyon beklentisi olugsmasi sermaye akimlarinin dalgalanmasini artirir.
Orta seviyeli sermaye akimlar1 bankalar i¢in énemlidir, doviz piyasasinda baskinin
siddetlenmesi bankacilik piyasasinda ciddi bir likidite sorununa neden olur. Ayrica
devaliiasyon beklentilerindeki artis yurti¢i faizlerin ylikselmesine sebep
olabilmektedir. Merkez bankasi; son basvuru mercii vasfi ile piyasaya likidite
saglarken, likiditeyi bankalarin ihtiyaglarina gore ayristiramamaktadir. Bu sebepten
dolay1r bazi bankalar ihtiyaclarindan fazla likiditeye sahip olabiliyorken bazilar
likidite ihtiyacini tam olarak karsilayamayacaktir. Bazi bankalarin fazla likiditeye
sahip olmalar1 spekiilasyon olanagini arttirmakta buda finansal istikrar1 bozucu etki
yaratabilmektedir. Likidite eksigi olan bankalar ise opsiyon veya futures gibi

sO0zlesmeleri kullanarak tizerlerindeki baskiyr azaltmak isteyeceklerdir.

Doviz piyasalarinda otomatik diizenleyici olarak kullanmak: Merkez bankasi
tarafindan yazilan satim opsiyonlart doviz piyasasinda otomatik diizenleyicidir.
Ornegin iilkeye sermaye girisi oldugunda doviz kuru seviyesi diisecek, satim
opsiyonu sahipleri opsiyondan dogan haklarmi kullanarak merkez bankasina
opsiyonun dayanak varligi olan doviz satarak kar elde ederken, merkez bankasi da
yabanci para rezervlerini artiracaktir. Bu islemler rezerv biriktirmek amaciyla islem
yapan merkez bankalarinin spot piyasada gerceklesecek acik miidahalelerden ortaya
cikabilecek negatif sinyal etkisine sebep olacagini diisiindiigii donemlerde

uygulanmaktadir.
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e Paraarzi yonetiminde kullanmak : Ulusal likiditeyi yonetmek i¢in doviz swaplari gibi
tiirev araclar merkez bankasi tarafindan kullanilmaktadir. Ozellikle mali fazla verilen
ve borglarin az oldugu dénemlerde merkez bankalarmin DIBS’ leri kullanarak
likiditeyi artirmasi piyasada dengesini bozucu etki dogurabilir. Bu nedenle bazi

merkez bankalari likiditeyi ayarlamak igin tlirev araglara bagvurmaktadir.

Merkez bankalar1 igin tiirev araglarin kullanomi miidahale sonrasi ortaya
cikabilecek yiikiimliiliiklerin azaltilmasi igin pozitif bir politika olabilmektedir. Ancak
tiirev piyasalarda islem yapmak riskleri de beraberinde getirmektedir. Tiirev piyasalarin
zayif ve eksik bilgiye sahip olusu bu piyasalarin kullanimini zorlastirmaktadir. Bunun
yaninda tiirev arag¢larin kullanimindan kaynaklanan olas1 kayiplar sebebiyle banka 6deme

kabiliyeti riskine diisebilmektedir.

3.6. TUREV ARACLARIN MERKEZ BANKALARI TARAFINDAN
KULLANIM SEKLIi

Merkez bankalar1 ¢esitli tiirev araclar1 doviz piyasasina miidahale i¢in kullanmig
olsalar da etkin miidahale programlar1 doviz opsiyonlar: {izerinden gerceklestirilmistir.
Doviz opsiyonlart kullanarak diizenli bir sekilde piyasaya miidahale eden iki iilke merkez
bankas1 bulunmaktadir. Bunlar Meksika ve Kolombiya Merkez Bankalaridir (Tekbacak,
2010: 54).

Uygulanan opsiyon miidahale programlar1 uygulama sekli ve etkinligi
incelenmeden Once miidahale sisteminin igleyis mekanizmasi olan dinamik korunma

stratejisinin bilinmesinde fayda vardir.

3.6.1. Dinamik Korunma

Dinamik korunma, piyasa katilimcilar1 tarafindan siklikla kullanilan spot ve
opsiyon piyasalar1 arasindan bir baglant1 kuran ¢ok 6nemli bir opsiyon stratejisidir. Bruer
(1999)’ in calismasinda ve yapilan bir¢ok c¢aligmada dinamik korunma stratejisi
uygulanmas1 sonucunda spot piyasada dayanak varligin fiyatinda ki oynakligin pozitif
yonde etkilendigi goriilmiistiir. Bruer’ e gore eger piyasa katilimcilari uzun opsiyonda

dinamik korunma gergeklestirirse, spot piyasalarda oynaklik azalabilmektedir. Merkez
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bankalar1 bu sonugtan yola ¢ikarak doviz opsiyonlarint kullanirlar ise piyasa
katilimcilarinin dinamik korunmay1 kullanmasi neticesinde spot piyasada doviz kuru

oynaklig1 azalabilmektedir (Bruer, 1999: 13).

Opsiyonun taraflari, dayanak varligin fiyatinda ki hareketlerden dolay1 fiyat riski
ile kars1 karstyadir. Normalde finansal kurumlarda, dahili risk kontrolleri ve ihtiyath
diizenlemelerle bu risk miktar1 sinirlandirilmaya ¢alisilmaktadir. Bazen; piyasa
katilimcilar1 tarafindan yazilan opsiyonlar, herhangi bir ek islem gerekmeksizin karsilikli
dengelenebilmektedir. Bununla beraber, bir opsiyonun fiyat riskini azaltmak igin o
opsiyona kars1 belirli kurallar altinda degiskenlerinin miktar1 ve sayist esit ancak ters
yonde yeni bir opsiyon yazmak gerekmektedir. Eger piyasa katilimcisi, opsiyon
piyasasinda istenilen sartlarda ters pozisyon alamiyorsa, risklerden korunmak amaciyla
spot piyasada dinamik korunma yapmak zorundadir. Piyasa katilimcist dinamik
korunmay1 gerceklestirmek icin spot piyasada opsiyon piyasasindakine ters bir pozisyon

almalidir.

3.6.1.1.Kisa Pozisyon Dinamik Korunma

Dinamik korunma; opsiyonun tiiriine gore vade sonunda ya da vade tarihine kadar
dayanak varligin fiyatindaki degismelere karsin, dayanak varligin spot piyasada kademeli
olarak alim-satim islemidir (Bruer, 1999: 10). Ornegin, bir alim opsiyonu satiminda
dayanak varligin vade tarihindeki spot fiyati sézlesmede belirlenen fiyatin altinda
geceklesirse opsiyon karda olacaktir. Opsiyon alicisi, sdzlesmeden dogan hakkini kullanir
ve boylece opsiyon saticisi piyasadaki maliyetinden daha yiiksege dayanak varligi temin
etmek durumundadir. Alternatif olarak, dayanak varligin vade tarithindeki spot fiyati
s0zlesmede belirlenen fiyatin iistiinde geceklesirse opsiyon zararda olacaktir. Opsiyon
alicis1 sdzlesmeden dogan hakkini kullanmayacak ve opsiyon saticis1 opsiyon primi kadar
kar elde edecektir (Tekbacak, 2010: 46). Opsiyon saticisi, s6zlesmeden ugrayabilecegi
zararlar1 minimize etmek i¢in opsizyon sozlesmesi ile ayn1 6zelliklere sahip uzun alim
opsiyonu almalidir. Ancak opsiyon saticisi, piyasada benzer nitelikte bir alim opsiyonu
bulamadig: takdirde spot piyasada dayanak varligi kademeli olarak satin alarak; dinamik

korunma gergeklestirmelidir. Opsiyon saticisi, dayanak varligin tamaminit almak yerine
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belli bir pargasini elinde bulundurabilir. Opsiyon saticisinin dayanak varligin ne kadarini

elinde bulunduracagi opsiyonun delta degerine baglidir (Bruer, 1999: 11)

Satim opsiyonu satimlarinda ise dinamik korunma yapmak isteyen yatirimci, spot
piyasada uzun pozisyon alarak; dayanak varligi, opsiyonun deltasi oraninda satmaktadir.
Dayanak varlik fiyatinin yiikseldigi durumlarda, opsiyonun deltas: artacak ve yatirimci
yeni konumuna ulagabilmek i¢in varlik aliminda bulunacaktir. Dayanak varligin fiyatinin
diismesi neticesinde ise, opsiyonun deltasi azalacak ve yatirimei spot piyasada dayanak

varlhig1 satacaktir (Bruer,1999: 12).

Piyasalarda yeteri kadar katilimecir dinamik korunma yaparsa, talep artisindan
dolay1 fiyatlar artiginda ya da arz fazlaligindan dolay: fiyatlar diistiigiinde dissal fiyat
hareketliligi yasanacaktir (Grossman ve Zhou, 1996: 1379). Boylece, dinamik korunma
spot piyasalarda dayanak varligin fiyatinda oynakligin artmasina veya azalmasinda katk1
saglayabilir. Kisa pozisyon dinamik korunma yapan yatirimcilar, varlik fiyatinin spot
piyasada artmasi neticesinde ister alim opsiyonu satimi ister satim opsiyonu satimi
yapmis olsun; spot piyasada varlik aliminda bulunmaktadir. Fiyati artan dayanak varligin,
talebinin de artmasi fiyatlar1 daha da artiracaktir. Bununla beraber, varlik fiyatinin
azalmasi, dinamik korunma yapan yatirimeinin dayanak varligi spot piyasada satmasina
yol acacaktir. Fiyati azalan dayanak varligmn, arzinin artmasi fiyatlart daha da
diistirecektir. Bundan dolayi, kisa pozisyon dinamik korunma neticesinde piyasalar daha
fazla istikrarsizlagacaktir (Tekbacak, 2009: 48).

Dinamik korunmanin, dayanak varlik fiyat1 iizerindeki tam etkisi tahmin
edilememektedir. Bu etki spot piyasanin likidite yogunluguna ve piyasadaki islem
cesitliligine baglidir. Ornegin TL/Frank piyasasinda ki dinamik korunma islemi,
dolar/Euro piyasasinda ki korunma isleminden daha etkili olabilmektedir. Bunun yaninda
dinamik korunmanin kisa pozisyonda en 6nemli dezavantaji dayanak varlik piyasasinda

yiikselen fiyatlar sebebiyle potansiyel istikrarsizlastirict olmasidir (Basak, 1995: 1066).

3.6.1.2.Uzun Opsiyon Pozisyonu Dinamik Korunma

Yatirimcilarin ya da piyasa yapicilarin dinamik korunma yapmasinin piyasalarda

her zaman istikrar bozucu etkisi goriinmemektedir. Aksine uzun pozisyon dinamik
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korunmanin hem alim hem de satim opsiyonunda piyasalara istikrar saglayici etkisi

olmaktadir.

Piyasalarin etkin, likit ve siirekli calismasini saglamakla gorevli piyasa yapicilari,
yatirimcilarin sahip olduklar1 pozisyonun tam tersi pozisyon alarak bir nevi teminat
mekanizmasi olugturmaktadir. Bagka bir ifadeyle, uzun pozisyon sahibi yatirimciya karsi
kisa, kisa pozisyon sahibi yatirimeiya karsi uzun pozisyona gecerek kredi riskini ortadan
kaldirmaktadir. Karmi alim ve satim islemleri arasindaki farktan elde eden piyasa
yapicilar, miisteri taleplerine gore opsiyon alimi ve satimi yapar; ancak olasi zararlardan

kaginmak i¢in dinamik korunmasini gergeklestirmek zorundadir (Bruer, 1999: 14).

Piyasa yapicilar, opsiyon degerinde dalgalanma oldugunda fiyat riski ile karsi
karstya kalmamak igin uzun pozisyon dinamik korumasi yapmaktadir. Ornegin, miisteri
talebine gore alim opsiyonu alimi1 yapmis olan piyasa yapici, dayanak varligin fiyatinda
artis oldugunda karda bir opsiyon sahibi olurken; dayanak varligin fiyatinin diigmesiyle
opsiyon primi kadar zarar edecektir. Bundan dolay1 piyasa yapici olasi kayiplardan

sakinmak i¢in uzun pozisyonda dinamik korunma yapmalidir (Coleman vd., 1999: 6).

Eger, varligin spot piyasa fiyati artarsa, opsiyonun deltasi 1’e yaklasir ve dinamik
korunma yapan taraf dayanak varligi spot piyasada satarak zararini minimize etmektedir.
Kisa pozisyonun artmasi daha fazla dayanak varlik satarak korunma yapanin iizerindeki
fiyat baskisini1 azaltacaktir. Benzer bir sekilde, dayanak varligin fiyati diiserse, delta 0’a
yaklasacak ve dinamik korunma yapan taraf dayanak varligi spot piyasada satin
almaktadir. Baska bir ifadeyle, uzun alim pozisyonu sahibi dinamik korunma yaparken
yiikselen piyasalarda dayanak varligi satarken; diisen piyasalarda dayanak varligi satin

almaktadir (Bruer, 1999: 13).

Satim opsiyonu alimi1 yapmis olan piyasa yapicilari ise dinamik korunma i¢in spot
piyasada uzun pozisyon almaktadir. Yani, opsiyonun deltas1 kadar dayanak varlig1 spot
piyasada satin almaktadir. Dayanak varlik fiyatindaki artig, delta oraninmi artiracak;
bdylece satin alinmis dayanak varli@in bir miktar1 piyasada geri satilacaktir. Varlik
fiyatinin azalmas1 durumunda ise delta degeri diisecek; delta oranina gore saglanan yeni

konuma gelene kadar dayanak varlik alim1 gerceklesecektir.

Piyasa yapicilarin uzun pozisyon dinamik korunma yapmasi dayanak varlik

fiyatinin arttig1 durumlarda; varlik arzini, dayanak varlik fiyatinin azaldigi durumlarda
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ise varlik talebini artirmaktadir. Boylece, dayanak varligin fiyatindaki oynaklik seviyesi
azalarak; piyasa daha istikrarli bir yapiya kavusabilmektedir.

Ozet olarak, Avrupa alim opsiyonu kisa pozisyon ve Avrupa satim opsiyonu uzun
pozisyon sahibi dayanak varligin spot piyasasinda uzun pozisyon alarak korunurken; alim
opsiyonu uzun pozisyon ve satim opsiyonu kisa pozisyon sahibi ise dayanak varligin spot
piyasasinda kisa pozisyon alarak korunmaktadir. Alim veya satim opsiyonunda kisa

pozisyon istikrar bozucu iken uzun pozisyon istikrarlidir (Garber ve Spencer, 1996: 214)

Tablo 4 : Opsiyon Piyasasinda Korunma Pozisyonlar1 Ozet Tablo

Satim Allmi

Spot Piyasada Spot Piyasada
Uzun Pozisyon Kisa Pozisyon
Alim Opsiyonu Oynaklikta Artig Oynaklikta Azalig
Piyasada Istikrar Bozucu  Piyasada Istikrar Saglayici
Spot Piyasada Spot Piyasada
Kisa Pozisyon Uzun Pozisyon
Satim Opsiyonu Oynaklikta Artis Oynaklikta Azalis
Piyasada Istikrar Bozucu  Piyasada Istikrar Saglayici

Kaynak: Bruer, 1999: 14

3.7. MERKEZ BANKALARININ OPSiYON SOZLESMELERINI
KULLANARAK DOVIZ KURUNA MUDAHALELERI

Merkez bankalari, doviz opsiyon sdzlesmelerini kullanarak dort farkli sekilde
doviz kuruna miidahale edebilmektedir. Bunlar doviz opsiyonu alim sdzlesmesi alimi ya
da satim1 ve doviz opsiyonlari satim sozlesmesi alimi ya da satimi1 yaparak miidahaleyi

gerceklestirmektedirler.

Taylor(1995)’e gore merkez bankalar1 doviz opsiyonu alim ya da satim sézlesmesi
yaparak ulusal paranin degerini korumak amaciyla opsiyonlar: kullanabilmektedir
(Aktaran: Bruer, 1999: 14). Ornegin, merkez bankas: tarafindan yapilacak satim opsiyonu
satimi veya alim opsiyonu alimi ile banka, diisiik maliyetlerle rezerv seviyesini artirarak;

spot piyasalarda daha rahat hareket edebilmektedir (Blejer ve Schumacher, 2000: 6).
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Merkez bankasi alim ya da satim opsiyonu alimi karsiliginda 6dedigi opsiyon
primi kadar riskin altina girecektir. Merkez bankasinin, satim opsiyonu alimi ile
beklentisi, sozlesme sonunda d6viz kurunun sézlesmedeki doviz kurundan daha disiik
bir seviyede olacagi ve sozlesmeden dogan hakkini kullanarak piyasaya doviz aktaracagi
yoniinde olmaktadir. Buna karsilik, opsiyon saticisi ise vade sonunda déviz kurunun,
sozlesmedeki doviz kurundan daha yiiksek bir seviyede olacagi ve dolayisiyla merkez
bankasinin opsiyondan dogan hakkini kullanmayacagini beklemektedir. Bununla beraber
kendini riske atmak istemeyen opsiyon saticist kisa pozisyon dinamik korunma
yontemiyle spot doviz piyasasinda alici gibi davranarak asamali olarak ilgili doviz
miktarini parga parga satmaktadir (Garber ve Spencer, 1996: 215). Opsiyon saticilarinin,
dinamik korunma yapmasinda iki etken vardir. Birincisi, kendini muhtemel risklere kars1
korumak, ikincisi ise merkez bankasinin bu islemle piyasada bir devaliiasyon algisi
yaratmasidir. Opsiyon saticilarinin dinamik korunmay: etkin bir sekilde kullanmalari

doviz kuru tizerinde oynaklig artiracak boylece risk daha fazla artacaktir.

Merkez bankasinin, doviz opsiyon alimi yoluyla piyasaya miidahale etmesi doviz
kuru seviyesini azaltabilmesine karsin ve oynaklik acisindan beklentilerin altinda

sonuglar dogurabilmektedir.

Merkez bankasinin uygulayabilecegi diger iki secenek ise alim ya satim opsiyonu
sattmidir. Merkez bankasi opsiyon satimi ile prim toplayarak yapacagi miidahalenin
maliyetini, miidahalenin basarili ya da basarisiz olmasina bakmaksizin azaltabilmektedir.
Opsiyon satim islemi ayrica opsiyon alicilarinin spot piyasada uzun dinamik korunma
yaparak doviz kuru oynakligini azaltmasina yardimer olmaktadir (Tekbacak, 2010: 45).
Ornegin, merkez bankas1 opsiyon satimi ihalesi yaparak alicilardan prim toplamakta ve
ulusal para cinsinden rezervlerini arttirmaktadir. Merkez bankasinin alim opsiyonu satimi
ile beklentisi doviz kurunun opsiyon vadesinde sozlesmede belirtilen kura esit ya da
altinda olmasidir. Boylece merkez bankasi elde edecegi opsiyon primi neticesinde
miidahalenin maliyetini de diislirebilecektir. Benzer bir sekilde merkez banaksi satim
opsiyonu satimi ile miidahale bagarili olsun ya da olmasin elde ettigi opsiyon primi ile

miidahalenin maliyetini diisiirmektedir.
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Merkez bankalarinin alim ya da satim opsiyonu satarak doviz piyasalarina yaptigi
midahaleler oynaklig1 azaltic1 bir etki yapmasi beklenmekte ayrica elde edilen opsiyon

primlerinin miidahale maliyetini diisiirecegi beklenmektedir.

Opsiyona dayali miidahale programini uygulayan iki iilke Kolombiya(Banco de
la Republica) ve Meksika (Banco de Mexico) Merkez Bankalari opsiyon satimi ve alimi
yoluyla doviz piyasasina miidahale etmislerdir. Miidahale, fiyat istikrar1 hedeflemesi
altinda hem kur oynakliginin azaltmas: hem de rezerv seviyesini artirmasi agisindan

basaril1 sonuglar vermistir.

3.7.1. Meksika Deneyimi

Banco De Mexico, 17 Temmuz 1996’ da Amerikan dolar1 {izerine yazilmis satim
opsiyonu satarak, aylik opsiyon ihaleleri diizenleme karar1 almistir. Bankanin opsiyonlari
kullanma amaci rezerv seviyesini artirmaktir. Doviz piyasasina miidahale igin
opsiyonlarin kullanimi geleneksel bir yontem degildir. Bu sebepten dolay1 opsiyonlarin

kullanima i¢in belli kurallar getirilmistir.

Opsiyon sozlesmelerinde dayanak varlik fiyati baslangicta belirlenmemistir.
Opsiyonun kullanilabilmesinin ilk kosulu, doviz kuru seviyesinin bir 6nceki isgiiniiniin
fiksing kurunun®, 20 giinliik ortalama kurdan yiiksek olmasidir (Domag ve Mendoza,
2004: 8). Eger son vade tarihinden once opsiyon, karda opsiyon ise kullanilabilecektir.
Bu, Banco de Mexico’ nun ulusal para (peso) deger kazandik¢a yabanci para (dolar) elde
etmesini saglayacaktir. Program peso’ ya spekiilatif atak olacak sekilde ters sinyal
gondermeden, yabanci rezerv birikmesinde basarili olmustur. Ihaleler her ayin son is
giinlinde yapilmaktadir. Miidahale programin baglangicinda 130 milyon dolarlik olarak
belirlenen ihaleler 1997 yilinin Haziran aymdan itibaren 300 milyon dolarlik ihaleler
seklinde diizenlenmistir (Bruer, 1999: 27). Boylece, Banco de Mexico opsiyon piyasasina

genislik ve derinlik kazandirmistir.

Banco de Mexico’ nun miidahale i¢in opsiyon piyasalarini tercih etmesinin altinda

yatan gerekce; 5 milyar dolarlik doviz piyasasinda sadece ortalama giinliik 4.3 milyon

4 Doviz kurunun son 48 saatlik ortalamasi (Bruer, 1999: 27)
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dolarlik peso satin alim tutar1 olmasi ve piyasanin miidahalenin etkinligi agisinda kiiciik
olmasidir (Bruer, 1999: 27). Bununla beraber parasal otoritenin opsiyon piyasalari
kullanmay1 arzu etmesi gelecekte daha yliksek nominal degerli opsiyonlar1 kullanma

firsatlarin1 kesfetmek ve piyasayi test etmek i¢in yorumlanabilir.

Ik ihale 7 Agustos 1996 tarihinde gergeklesmistir. Meksika sinirlari iginde
faaliyet gosteren 17 ticari banka ihaleye katilmig; yaklasik yirmi banka opsiyonlar igin
teklifte bulunmustur. Bu yirmi banka iginde ulusal bankalar 1000 USD’ lik opsiyon i¢in
11 ile 20,3 peso aras1 opsiyon primi teklif etmis; yabanci bankalarin teklif ettigi opsiyon
prim tutarlar1 ise 5 ile 9 peso araliginda kalmistir. Bdylece ortalama opsiyon primi 11,68
peso olarak gerceklesmistir (Carstens ve Werner, 1999: 38). ihaleyi biiyiik ulusal
bankalar kazanirken ihale sonucunda Banco de Mexico 200 bin dolar ya da ulusal parayla
1,51 milyon peso opsiyon primi toplamistir. Thale tarihinden iki giin sonra peso’ nun
degerlenmesiyle opsiyonlar alicilari tarafindan kullanilmaya baslanmustir. Thale tutarmnin
tamaminin vade tarihi i¢inde kullanilmasi neticesinde Banco de Mexico 130 milyon USD

rezerv toplamig; ancak 210 bin USD net zarar agiklamistir.

Banco de Mexico’ nun uyguladigi opsiyon miidahale programi temel iki noktada
elestiriye maruz kalmistir. Bunlardan birincisi ihale sonrasi dinamik korunma yapan
opsiyon alicilarinin spot piyasalarda ortiik oynakliga sebep olmasi iken; ikinci elestiri
merkez bankanin bankacilik sektoriine fon transferi yoluyla bir gelir kapisi agmasidir.
Opsiyonlar ihale kurallar1 geregi sadece karda olduklarinda kullanilmaktadir. Ancak
peso’ nun asirt degerlenmesi karsisinda opsiyon yazici taraf olan merkez bankasi
ugrayabilecegi potansiyel zararini sinirlamak i¢in hedef fiyatlarda degisken bir politika

izlemektedir.

Miidahale programinin ana amaci spot piyasalari etkilemeden yabanci rezervleri
artirmaktir. Bankanin rezervleri 26 Temmuz 1996 itibariyle birgogu IMF’ ten borg olarak
alinmis 15.91 milyar dolardir. Banka opsiyon miidahale programi ile birlikte yilda

ortalama 3.6 milyar dolar rezerv seviyesini artirmistir.

72



3.7.2. Kolombiya Deneyimi

Kolombiya Merkez Bankasi (Banco de la Republica de Colombia) degisen piyasa
kosullar1 ve politik sebeplerden dolay1 opsiyona dayali miidahale programini uygulamaya
koymak istemis; bunun neticesinde Aralik 1999’da 6ncelikle yabanci rezerv biriktirmek,
ikinci olarak oynakligi kontrol etmek amaciyla fiyat istikrar1 hedeflemesi altinda
programi baglatmistir. Banco de la Republica program basladiktan iki yil sonra

opsiyonlar1 rezerv seviyesini azaltmak i¢inde kullanmaya baslamistir (Uribe ve Toro,
2003: 142).

Banco de la Republica’nin uyguladigi opsiyona dayali miidahale programinin
temel karakteri seffaflik ve giliven {istiine kurulu bir program olmasidir. Banka programi
yiriitiirken amacini ve kurallar agik bir sekilde belirleyerek halka agiklamistir. Miidahale

programinin amaglari Banco de la Republica Colombia tarafindan soyle belirlenmistir:

e Fiyat istikrar1 hedeflemesi altinda doviz kurlarindaki asir1 hareketlenmelerden
dogacak zararlardan korunmak,

e Fiyat istikrar1 hedefinden sapmadan veya nominal kurun siirdiiriilebilir seviyesinden
ayrilmadan uluslararasi likidite pozisyonunu giiglendirmek,

e Asirt ve ani doviz kuru hareketlerini yoneterek, kurdaki degerlenme ve deger

kaybetme beklentilerini etkileyebilmektir.

Banco de la Republica Colombia; ikisi, rezerv seviyesini artirmak ya da azaltmak
icin diger ikisi de doviz kuru oynakligini diizenlemek icin toplam dort gesit opsiyon

kullanmistir. Bunlar; (Villar ve Rincon, 2000: 34).

e Rezerv seviyesini artirmak (diisiirmek) i¢in kullanilan satim (alim) opsiyonlari: Bu
opsiyonlar, alicisina merkez bankasina (merkez bankasindan) yabancit dovizi
satim(alim) hakki veren opsiyonlardir. Thale miktarlar1 banka yonetimi tarafindan
belirlenir ve opsiyonlar ihaleyi takiben ayin ilk ve son is giinii arasinda
kullanilabilmektedir. Satim (alim) opsiyonlarin kullanim kosulu s6zlesmede belirtilen
doviz kuru seviyesi son yirmi giinliik doviz kuru seviyesinin ortalamasinin altinda
(tistlinde) oldugu zaman gergeklesir. Opsiyonlar parca par¢a ya da tamami biranda
alicist tarafindan kullanilabilir. Thaleye ¢ikilan tutarmn tamami vade tarihinden énce

kullanilirsa, para otoritesi yeni ihale anons edebilmektedir.
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Doviz kuru oynakligini kontrol etmek i¢in satim (alim) opsiyonlari: D6viz kuru, 20
giinliik hareketli ortalamasinin %4 altina diistiigiinde, vadesi 30 giin olan satim
opsiyonu ihalesi diizenlenmektedir. Diger yandan doviz kurun 20 giinliik hareketli
ortalamasi cari kurunun %4 iizerinde oldugu zaman ise yine 30 giin vadeli alim
opsiyonu ihalesi diizenlenmektedir. Alim ve satim opsiyonlar1 vadeye kadar doviz
kuru degerinin 20 giinliik hareketli ortalama degerinden %4 altinda ya da {istiinde

oldugu herhangi bir zaman kullanilabilmektedir
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DORDUNCU BOLUM

OPSIYON SOZLESMELERINE DAYALI MUDAHALE
PROGRAMININ ETKINLiGI TESTi: KOLOMBiYA MERKEZ
BANKASI MUDAHALE PROGRAMI

4.1. LITERATUR TARAMASI

Bretton Woods antlagmasinin gecerliligini kaybetmesinden beri merkez
bankalarinin déviz piyasasina miidahalesi ¢ok tartisilir bir konu halini almistir. Bu
tartigmalar genel itibariyle merkez bankalarinin miidahale sartlari, piyasay1 hangi kanallar
araciligiyla etkiledigi ve doviz kuru seviyesi ile doviz oynakligina etkisi ¢ergevesinde
olmaktadir. Yapilan ¢alismalarin birgogu gelismis iilkelerin merkez bankalarinin tek
baslarina ya da birlikte yaptiklart miidahaleleri kapsamaktadir. Caligmalarda, merkez
bankas1 miidahalelerinin etkinligi konusunda bir fikir birligi saglanamamis olmasina
ragmen, ortak kani finansal istikrar1 bozucu ve enflasyon hedefini saptirici

miidahalelerden kaginilmasi gerektigi yoniinde olmaktadir.

Merkez Bankasi miidahalelerinin doviz piyasasina etkileri lizerine yapilan
caligmalardan basinda Taylor’ in 1982 yilinda yaptigi ¢alisma gelmektedir. Bu ¢calismaya
gore, merkez bankasiin yaptig1 miidahaleler ekonomik etkinligi desteklemek amaciyla
kurlardaki oynaklig1 azaltmak i¢in olmalidir. Bununla beraber oynaklig1 azaltmak igin
yapilan bir miidahaleden merkez bankasi kar elde etmelidir. Doviz kurlarinda ayarlama
yapmamak konusunda direnen merkez bankalari, kurlar1 belirli bir siire tutsalar sonunda
biiyiik miktarli miidahaleler yapmak zorunda kalmaktadir. Bu siiregcte ekonomide ciddi

refah kaybina neden olabilmektedir.

Merkez bankas1 miidahale etkinligini hangi kanalla sagladigini arastiran Klein ve
Rosengren’in 1991 yilinda yayinladiklar1 calismada U.S. ve Almanya merkez
bankalarinin birlikte uyguladigi miidahaleleri incelemiglerdir. Caligmanin sonucuna gore
birlikte yapilan miidahaleler sinyal kanali vasitasiyla etkili bulunurken, tek yapilan

miidahalelerin doviz kuru seviyesi iizerinde herhangi bir etkisi olduguna dair kanita
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rastlanilamamistir. Bununla beraber miidahalelerin portfoy kanali araciligi ile basartya

ulagsamayacagini 6ne siirmiislerdir.

Benzer bir bigimde Dominguez ve Frankel 1993 yilinda Fed ve Bundesbank’in
1982 ile 1988 yillar1 arasindaki yaptig1 miidahalelerin hangi kanalla doviz kurlarina etki
ettigini arastirmistir. Miidahaleler giinliik veriler ile en kiiciik kareler yontemiyle ele
alimmig ve birlikte uygulanan miidahalelerin daha etkili oldugu sonucuna varilmastir.
Klein ve Rosengren’in ¢alismasindan farkli olarak doviz kurunun, mark ve dolara yatirim
yapan yatirimcilarin faiz degisimlerine verdikleri tepkilerden etkilendigi dolayisiyla

miidahalelerin portfoy kanali ile de etkili oldugu savunulmaktadir.

Kaminsky ve Lewis ise 1996°daki ¢aligmalarinda FED’ in yaptig1 miidahalelerin
gelecege yonelik bir politika degisikligi sinyali olup olmadig1 arastirmiglardir. Merkez
bankalarinin buglinkii para politikasina uygun bir sekilde piyasa miidahale etseler bile,
bu miidahalelerin piyasa tarafindan gelecekte daraltic1 bir para politikas1 uygulanacagi
yoniinde algilandig1 sonucuna varmislardir. Caligmadan ¢ikan 6nemli bir sonu¢ FED’ in
yapmis oldugu dolar satislarinin, teorinin aksine ileride siki para politikasi

uygulanacagini diisiindiirdiigii i¢in ulusal paranin degerini artmis olmasidir

1985 ve 1990 yillar arasinda Fed, Bundesbank ve Japonya merkez bankalarinin
yaptiklar1 miidahalelerin doviz kuru seviyesi ve oynakligina etkisini arastiran bir diger
calisma Ballie ve Osterberg’in 1997 yilinda yayinladiklari ¢alismadir. Giinliik verilerle
ve GARCH(1,1) modeli kullanilarak yapilan calismada, miidahalelerin doviz kuru
seviyesine etkisinin diisiik oldugu bununla birlikte alim yoniindeki miidahalelerin satim
yoniindeki miidahalelerden farkli farkli etkilere sahip oldugu ileri siiriilmiistiir. Dolar
alimlariin, beklentilerin aksine dolarin degerini diisiirdiigli ve oynaklig1 asir1 derecede

artirdig1 sonucuna varilmistir.

Avustralya merkez bankasmnin Temmuz-Ekim 1993 tarihleri arasinda yaptigi
miidahalelerin etkinligini arastiran Hopkins ve Murphy, 1997 yilindaki ¢aligmalarinda
giinliik verilerle istatiksel analiz yapmislardir. Yapilan miidahalelerin ancak kisa vadede
etkili oldugu, uzun doénemde ise siyasi konjonktiiriin kurlar tizerinde etkili oldugunu

ortaya koymuslardir.

Merkez bankasi miidahalelerinin déviz kuru davranislar1 lizerindeki etkisini

inceleyen en ilging caligmalardan bir tanesi yine Dominguez tarafindan 1998 yilinda
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yapilmistir. 1993 yilinda Frankel ile yaptigi ¢alismadaki giinliik veri setini genigleterek
1977-1994 yillar1 arasindaki miidahaleleri incelemis ve GARCH(1,1) modelini
kullanmistir. Model sonuglarina gore doviz kuru oynakligi yapilan miidahalenin tiiriine
gore degiskenlik gostermektedir. Eger miidahaleler gizli yapiliyorsa, doviz kuru
oynakliginda artma gozlenirken, midahaleler piyasaya duyuruluyorsa oynakligin

azaldig1 sonucuna varilmaktadir.

Fatum ve Hutchison 1999 yilinda Garch(1,1) modeli ve giinliik verilerle merkez
bankas1 miidahalelerinin para politikasi tizerinde etkisini incelerken, bu miidahalelerin
gelecekteki bir politika degisikligine sinyal etkisi olmadigini sadece belirsizligi artirdigi
sonucuna varmiglardir. Yine 1999 yilinda Galati ve Melick ¢alismasinda miidahalelerin
kurlar seviyesine etki etmedigini ancak gelecekteki kur oynakligini artirdigini

savunmaktadir.

Fatum (2000) yilinda yayinladig1 ¢alismasinda Alman Bundesbank ve Fed’ in
birlikte yaptig1 doviz piyasas: miidahalelerini olay ¢alismasi ve Logit model kullanarak
incelemistir. 1985 ile 1995 yillar arasinda yapilan miidahalelerin konu alindig1 caligmada
14 alim($) yoniinde 18 satim($) yoniinde olmak {izere toplam 32 tanimli olay iizerinde
calismistir. Calismada merkez bankasinin déviz kurunun mevcut hareketini ters yonde
degistirebildigi miidahaleler basarili miidahale olarak sayilmis ve toplam 27 olay1 bagarili
bulmustur. Calismanin sonucuna goére merkez bankalarinin birlikte yaptig1 miidahaleler
kisa donemde basarili bulunurken; miidahalelerin doviz kurlar iizerinde uzun vadede
kalic1 etkileri bulunmamaktadir. Bununla beraber Bundesbank’ 1n tek basma yaptig

miidahalelerin etkisinin kurlar iizerinde ¢ok az etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Japonya merkez bankasinin kar elde etme amacli doviz piyasasina miidahalelerini
inceleyen Takatoshi Ito (2002) yen/dolar paritesindeki hizli degisimler ve uzun dénemli
sapmalar s6z konusu oldugunda miidahalelerin gerekli oldugunu savunmustur. Nisan —
Mart 2001 tarihleri arasinda yapilan miidahaleleri inceleyen Ito (2002), Japon merkez
bankasinin FED ile yaptigi miidahalelerin tek basina yaptigi miidahaleden daha fazla

etkili oldugu sonucuna varmistir.

Merkez bankasi miidahalelerinin doviz kurlar1 seviyesi ve oynaklik iizerine
etkilerini incelemede ARCH modellerinin etkisiz kaldigin1 sdyleyen Fatum ve Hutchison

2003 yilinda olay inceleme yaklasimi ile doviz kurlarinin miidahale 6nceki ve miidahale
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sonrast degerlerinin karsilastirilmasini yaparak miidahale etkinligini aragtirmislardir. Fed
ve Bundesbank’in 1 Eyliil 1985 ile 31 Aralik 1995 tarihleri arasinda yapmis oldugu
toplam 234 miidahaleyi kapsayan ¢alisma doviz kurlarinin miidahale 6nceki ve sonraki
ortalama hareketlerinin kiyaslanmasina yoneliktir. Analizin sonucuna gore miidahaleler
kisa vadede doviz kurlart seviyesinde etkili goriilmektedir. Olay inceleme yaklagiminin

klasik zaman serisi analizlerinden daha iyi sonug verdigi kanisina varmiglardir.

Edison, Cashin ve Liang’in 2003 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada Avustralya
merkez bankasinin doviz piyasasina miidahalelerini hem GARCH(1,1) hem de olay
inceleme yaklasimi analizi kullanarak incelemislerdir. Subat 1984 ile Aralik 2001
tarihleri arasinda giinlik verilerle yapilana GARCH(1,1) analizinin sonucuna gore
miidahaleler hem kur seviyesine hem de oynaklik diizeyine etkili bulunmustur. Bununla
beraber, diisme egilimdeki kura yapilan miidahaleler basarili ancak oynakligi artirirken;
artma egilimindeki kurlara yapilan miidahalelerin basarisi belirsiz olarak bulunmustur.
Calismada basvurulan bir diger yontem olan olay inceleme yaklagimi analizinin sonucuna
gore miidahaleler déviz kuru seviyesi tizerinde devamli olarak etkili bulunmazken, asir
degerlenmis kur seviyesini tersine ¢evirebilmistir. Ancak yapilan miidahalelerin tamami

oynaklik diizeyini arttirmistir.

Gelismis iilke merkez bankalarinin yapmis oldugu miidahalelerin etkinligini
donemsel olarak inceleyen bir diger ¢alisma ise Dominguez’ in 2003 yilinda yayinladig:
caligmadir. G-3 diilkeleri olarak adlandirilan ABD, Almanya ve Japonya’ nin 1980l
yillarda yaptiklar1 miidahaleler ile 199011 yillarda yaptiklar1 miidahaleleri etkinlikleri
acisindan karsilagtiran calismada 199011 yillardaki miidahalelerin daha az etkin oldugu ve
miidahalelerin  etkinliginin ilkelerin ekonomik durumlarma gore degiskenlik

gosterebilecegi sonucuna ulagilmaktadir.

Cek Cumbhuriyeti merkez bankasiin enflasyon hedeflemesi altinda 1998-2002
yillar1 arasindan doviz piyasasina yaptigr miidahaleleri inceleyen Holub 2004 yayinladigi
calismasinda miidahalelerin doviz kuru seviyesine her hangi bir etkisinin olmadigin
iistelik merkez bankasi politikasinin giivenilirligini negatif yonde etkiledigi sonucuna

varmistir.

Gelismekte olan iilke merkez bankalarinin doviz piyasalarina yaptiklar

miidahalelerin etkinligini inceleyen Doma¢ ve Mendoza 2004 yilinda yaptiklar
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calismalarinda Tirkiye ve Meksika’nin esnek doviz kuru sistemine gectikten sonra
gerceklestirmis oldugu miidahalelerin kurlar tizerindeki etkisini incelemislerdir. Giinliik
veriler ile E-GARCH(1,1) modelinin kullanildig1 ¢alismada hem miidahale miktar1 hem
de miidahale siklig1 acisindan iki iilkede de asir1 degerlenmis doviz kurunun seviyesini
azaltmak i¢in yapilan miidahaleler basart bulunmustur. Bununla E-GARCH modeli
miidahalenin tiirline gore etkisini de inceleme imkani tanidigindan, miidahaleler dolar
alim miidahalesi ve dolar satim miidahaleleri olarak ayrilmis; dolar alim miidahalelerinin
hem kur seviyesi hem de oynaklik tizerinde etkisiz oldugu sonucuna ulasilmistir.
Calismadan ¢ikan bir diger énemli sonug ise Ozellikle gelismekte olan iilke merkez
bankalarinin, déviz kuru seviyesi hedefinden ziyade enflasyon hedefine ulagabilmek i¢in
gecici doviz soklarina karsi yonetilebilen miidahaleleri finansal istikrar1 bozmadan

uygulamalari gerektigini savunmuslardir.

2007 yilinda ise yine Cek Cumhuriyeti Merkez Bankasinin 1 Ocak 1998 ile 31
Aralik 2002 tarihleri arasinda yapmis oldugu miidahaleleri inceleyen Horvarth, giinliik
verilerin kullandigi c¢alismasinda miidahalelerin orta vadede yanlis degerlenen kur
seviyesi s0z konusu oldugunda yapilmasi gerektigini ifade etmektedir. Ayrica enflasyon
hedeflemesi politikasinin miidahaleler iizerinde 6nemli bir baski olusturdugu icin yapilan

miidahalelerin basarili olamayacagini savunmaktadir.

Simwaka, 2011 yilinda yayinladigi Malavi Merkez Bankasinin yapmis oldugu
1995 ile 2008 tarihleri arasindaki miidahaleleri giinlik verileri kullanarak ve
GARCH(1,1) modelini kullanarak analiz etmistir. Calismanin sonucuna gore net USD
satiglart teorinin aksine ulusal paranin(Kwacha) degerini diigiiriirken, net USD aliglari
ulusal paranin degerini artirmistir. Bununla beraber yapilan miidahalelerin oynaklig

artirdig1 gézlenmistir.

Merkez bankalarinin doviz piyasasina yaptiklar1 miidahalelerin etkinligini bir
biitiin olarak ele alan ya da bankalarin kullandig1 miidahale araglariin etkinligini ayr1
ayr1 inceleyen bir ¢cok calisma olmasina ragmen, merkez bankalarinin tiirev araglar
kullanmasma yonelik ozellikle opsiyon sozlesmelerini kullanarak doéviz piyasasina

miidahalelerine yonelik ¢ok genis bir literatiir bulunmamaktadir.

Bu konu tizerinde yapilan ilk ¢calisma Taylor tarafindan 1995 yilinda yapilmistir.

Taylor merkez bankalarmin déviz satim opsiyonlarini satin alarak kendi doviz
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rezervlerini diisiik maliyetlerle artirabilecegini, bdylece spot piyasalarda yapacaklar
islemleri de diisiik maliyetlerle gerceklestirebileceklerini savunmaktadir. Benzer bir
sekilde Malz 1995 yilinda yayimnladigi ¢alismasinda doviz opsiyon sézlesmesini alan
tarafin doviz kurundaki degisimlere kars1 yapmis oldugu korunma islemlerinin oynakligi

azalttigin1 savunmaktadir.

Meksika merkez bankasinin rezerv biriktirmek icin kullandig1 opsiyonlarin déviz
piyasasina etkisini inceleyen Werner ve Milo, 1998 yilindaki ¢alismalarinda opsiyonlarin
doviz kurlar1 seviyesindeki degismelerde sadece kismi bir agiklamaya sahip olabilecegini,
genel itibariyle de hicbir etkisinin olmadigini savunmaktadirlar. Werner’in 1999 yilinda
Carstens ile yaptig1 caligmada ise Meksika Merkez Bankasinin kullandigi opsiyonlari,
rezerv biriktirmek gergeklestirdigi ayni zamanda da piyasa istikrarini bozmadan

oynaklig1 azalttig1 i¢inde basarili bulmaktadirlar.

Wiseman ise 1999 yilinda yayinladigi calismasinda merkez bankalarinin
giivenilirligi dogrultusunda siirekli bir sekilde opsiyon satiglari yapmasinin doviz
kurundaki oynaklig1 azaltabilecegini ayrica opsiyonlari iicretlendirerek rezervlerini
artirabilecegini savunmaktadir. Ayrica Wiseman’a gore opsiyon satiglart sadece kur
oynaklig1 azaltmakla kalmayacak, finansal olmayan sirketlerin lizerindeki doviz kuru

riski baskisinin maliyetini de azaltacaktir.

Merkez bankalarinin opsiyonlar1 kullanarak doviz kuru seviyesi ve oynakligina
etkisini inceleyen en 6nemli galigmalardan bir tanesi Bruer’in 1999 yilinda yayinladigi
caligmadir. Bruer ¢alismasinda satim opsiyonlarinin, alim opsiyonlarina gére oynakligi
azaltmada daha basarili oldugunu; bununla beraber elde edilen opsiyon primlerinin
miidahale maliyetini azalttigint ve bankanin disiik maliyetli rezerv artisi
gerceklestirebilecegini savunmaktadir. Merkez bankalar1 opsiyon sozlesmeleri ile
yaptiklar1 miidahaleler, piyasa yapicilarinin spot piyasada yaptiklar1 korunma iglemleri
sayesinde, kuru seviyesi lzerinde etkili olabilmektedir. Ancak Bruer (1999)’ e gore
merkez bankalarinin satim opsiyonlar: ile doviz piyasasina miidahalesi, bankay sinirsiz

bir zararla kars1 karstya birakabilir ve likidite krizine neden olabilmektedir.

Doéviz piyasasina opsiyon sozlesmeleri ile miidahale edilmesi bir¢ok merkez
bankasimin dikkatini ¢ekmis; tiirev araclarin iyi bir alternatif olabilecegi goriisii agirlik

kazanmistir. Bu gelismeler 1s18inda yapilan akademik caligmalar disinda g¢esitli merkez
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bankalarinin yayinladigi raporlarda konu incelenmeye calisilmistir. Honkong merkez
bankasinin 2000 yilinda yayinladig1 raporda opsiyon sozlesmelerinin 6zellikle satim
opsiyonlarinin belirli kosullar altinda kullanilmasinin miimkiin olabilece§i ancak
belirsizlik ve risklerinin de mevcut oldugu belirtilmistir. Bu rapordan ¢ikan bir diger
onemli sonu¢ ise opsiyon sdzlesmelerinin psikolojik etkilerini degerlendirebilecek

objektif bir ¢erceve olmadigindan dolay1 risklerin 6ngoriilmesi zor olmasidir.

Kolombiya merkez bankasinin doviz piyasasina miidahale i¢in opsiyon ihalesi
tabanl gelistirdigi miidahaleleri inceleyen Uribe 2003 yilinda yayinladig1 ¢alismasinda
opsiyonlar1 uygulandiklar: 1999 ve 2003 yillar1 arasinda amaglar1 dogrultusunda basarili
bulmaktadir. Tamamen sterilize edilmis opsiyon miidahalelerinin sinyal etkisi vasitasiyla
basarili oldugunu, ayrici ulusal parayr desteklemek adina giiglii bir alternatif oldugunu
savunmaktadir. Ayni1 y1l Uribe ve Toro (2003) miidahalelerin etkinligini alim opsiyonlar1
ve satim opsiyonlar1 etkileri agisindan ayri ayri incelemis ve satim opsiyonlarinin
enflasyon hedefini saptirmadan ve kur diizeyini etkilemeden oynaklig1 azaltic1 bir etkisi
oldugu sonucunu bulmustur. Bunun yaninda g¢alismada alim opsiyonlarmmin rezerv
diisirmek igin para politikasina ve ulusal paranin stabilitesine 6nemli bir destek oldugu

vurgulanmaktadir.

Merkez bankalari i¢in opsiyon kullanimini 2003 yilinda olay inceleme yaklagimi
ile inceleyen Mandeng, doviz kuru seviyesinin miidahale 6ncesi ve miidahale sonras1 2,5
ve 10 glinliik degerlerini kiyaslamistir. Yapilan miidahalelerin bazilar1 kisa ve orta vadede
oynaklig1 azalttig1 i¢in basarili bulunurken bazi miidahaleler ise basarili bulunmamugtir.
Calismadan c¢ikan genel sonug ise opsiyonlarin spot miidahaleler i¢in etkili bir alternatif
oldugu ancak geleneksel miidahale araglarimi sadece tamamlayici niteliklere sahip
olduklar1 yoniindedir. Bununla birlikte Mandeng, doviz kuru oynakligini azaltmada
etkisiz buldugu opsiyonlarin spekiilasyonlara yol agabilecegi ve esnek kur rejimine

baglilig1 azaltabilecegi icin elestirmektedir.

Zapereto ve Reverter (2003) merkez bankalarinin doviz piyasasina piyasa spot
miidahaleler ile opsiyon sozlesmelerini kullanan miidahaleleri kiyaslayan teorik bir
model kullanmistir. Modelin sonuglarina gore opsiyon sdzlesmelerinin performansini,

doviz kuru ve faiz oranin arasindaki ¢apraz elastikiyetin degerine baglamistir. Doviz kuru
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ve faiz orani arasindaki esneklik ne kadar diisiik ise merkez bankalarinin opsiyonlar ile

miidahalesinin etkinliginin o kadar fazla olacagini 6ne siirmiislerdir.

Merkez bankalarmin opsiyonlar doviz piyasasina miidahalesini olay inceleme
yaklasimi ile inceleyen bir diger isim ise Ramirez, 2004 yilindaki ¢alismasinda miidahale
onceki ve miidahale sonrast 20 giinliik doviz kuru hareketlerini kiyaslamistir. Doviz
kurunun miidahale 6nceki egilimi miidahale sonrasinda ki 20 giinde tersine doniiyorsa
miidahaleyi basarili olarak nitelendirmektedir. Ramirez hem rezerv artirmak amaciyla
hem de oynaklik kontrolii amaciyla kullanilan opsiyonlarin kisa ve uzun vadede basarili

sonuclar verdigini savunmaktadir.

Merkez bankalarinin doviz piyasalarina tiirev araclar vasitasiyla miidahale ederek
doviz kuru seviyesi ve oynakligina etkilerine iligskin Tiirkiye’ de yapilmis calisma sayisi
pek fazla degildir. Ozellikle Tiirkiye’de tiirev piyasalarin gegmisinin ¢ok fazla olmamasi
ve TCMB’nin bu piyasalart riskli buldugundan para politikasi uygulamalarindan
kacinmasi ¢aligma sayisinin az olmasina sebep olmaktadir. Bu baglamda; Agcaer (2003),
Akinci, Culha vd (2005), Herrera ve Ozbay (2005), Tunay (2008), Suslu (2012)
calismalari ilk akla gelenlerdir. Bununla beraber konuyla direk ilgili olmasa da d6viz kuru
oynakligin1 modelleyen calismalarda oynakligt ARCH modelleri ve gesitlerini kullanarak

analiz etmeleri agisindan 6nemlidir.

Agcaer, 2003 yilinda yayinladig1 calismasinda TCMB’ nin 2001 ve 2003 yillari
arasinda yapmis oldugu ihale ve dogrudan miidahale seklindeki doviz alimlar1 ve doviz
satimlarinin doviz kuru diizeyi ve oynakligi etkisini incelemistir. E-GARCH ve olay
inceleme yaklasimi cercevesinde yapilan analiz sonuclarina gore ihale ve dogrudan
miidahalelerin etkileri arasinda belirli bir fark gézlenmezken, déviz alimlari kur diizeyini
etkilerken doviz satimlarinin bir etkisi goézlenmemistir. Ayrica miidahaleler bir biitiin
olarak ele alinarak az miktarl ancak sik yapilan miidahalelerin déviz kuru oynakligini
azalttig1 ortaya koyulmustur. Doviz kuru seviyesini etkilemek isteyen TCMB’ nin biiyiik
miktarl1 ancak az siklikta miidahalede bulunmasi gerekirken; bankanin oynakligi
etkilemek istemesi durumunda diisiik miktarli ve daha sik miidahalelerde bulunmasi

gerektigi sonucuna varilmistir.

2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda TCMB’ nin yapmis oldugu miidahalelerin
etkinligini inceleyen Akinci; Culha vd (2005) caligmalarinda GARCH modeli
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kullanilmistir. 16 Mayis 2001 ile 31 Aralik 2003 aras1 donemi kapsayan ¢alismanin
sonucuna gore miidahaleler sonrasinda doviz kuru seviyesinde bir degisiklik
gozlenmezken, kur oynakliginin azaldigi bunun da TCMB’ nin sdylemlerini destekler
nitelikte oldugu sonucuna varilmistir. Bununla beraber miidahalelerin ileride bir politika
degisikligi olarak yorumlanip yorumlanamayacagi arastirilmis; ancak bu durumu ispatlar

nitelikte kanitlar bulunamamuistir.

2005 yilinda Herrera ve Ozbay yaymladiklar1 ¢alismada Tiirkiye’de doviz
piyasasina yapilan miidahalelerin etkinligini arastirmistir. Giinliik verilerin yer aldigi
calismada TL/USD kuru paritesi ve TCMB’nin yapmis oldugu doviz alim ve satim
miktarlar ile dinamik tobit modeli kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore; TCMB’nin
yapmis oldugu miidahaleler, doviz kuru seviyesini degistirmede etkili gdziikkmemekte
ancak esnek doviz kuru rejimi altinda kur oynaklig1 lizerinde kiiciikte olsa pozitif bir etki
olduguna dair bugular bulmuslardir. Ote yandan, miidahalelerin gelecekteki olas1 para

politikalart hakkinda sinyal etkisine sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Merkez bankas1 miidahalelerin doviz kuru oynaklig1 lizerine etkisini arastiran bir
diger calisma Tunay 2008 yilinda yayimladigr ve 04 Mayis 1999 ile 24 Eyliil 2008
donemlerini kapsayan calismasinda, Amerikan dolari ($) ve Euro (€) kurlarint ARFIMA-
GARCH ve ARFIMA-FIGARCH ile modellemistir. Analiz sonuglarina gére kurlardaki
uzun donemli hafiza sebebiyle miidahalelerin oynaklig1 artirdig1 sonucuna varilmstir.
Bununla beraber doviz soklarinin gegici olacagi ve miidahaleye gerek olmadig ifade

edilmektedir.

TCMB’ nin yapmis oldugu miidahaleleri inceleyen bir diger ¢calisma 2012 yilinda
Suslu tarafindan yapilmistir. Doviz kuru beklentilerini etkilemek ve oynaklig1 azaltmak
amaciyla miidahalede bulunan TCMB’nin yaptig1 doviz alimlar1 neticesinde oynakligin
ve sterilizasyon maliyetlerinin arttif1 gézlenmistir. Giinliik verileri kullanarak yapilan

logit analizde ayrica sterilizasyon maliyetlerinin arttig1 tespit edilmistir.

Déviz kuru oynakligini inceleyen calismalardan biri Onder (2007)’in katl1 terimli
logit modeli ile 2002—2007 yillar1 arasindaki oynakligin TCMB’yi hangi tiir miidahaleler
yapmak zorunda biraktigini arastirdigi calismadir. Analiz sonuglarina gore, kur
oynakligindaki artislar TCMB’ye doviz satimi  yoniinde baski yaparken, kur

oynakligindaki negatif yonlii hareketlenmeler doviz alimi yoniinde baski yapmaktadir.
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TL’nin agir1 degerlendigi durumlarda oynaklik daha az degisirken, deger kaybettigi
durumlarda oynaklikta ki daha sik degisim gozlenmistir.

Doviz kuru oynakliginin modellenmesi agisindan daha once belirtildigi gibi direk
konuyla ilgili olmasa da ARCH modellerini kullanan bir¢ok énemli ¢alisma mevcuttur.
Giiloglu ve Akman (2007), Mart 2001 ve Mart 2007 donemleri arasindaki kur oynakligini
ARCH, GARCH ve SWARCH yontemleriyle modellemis ve SWARCH ydnteminin
iistiin yonlerini ortaya koymuslardir. Bununla beraber ¢alismadan ¢ikan bir diger sonug
Tirkiye’de yasanan siyasal ve ekonomik belirsizliklerin oynakligi artirdigi ve oynakligin
kalic1 oldugudur. Ozgcam (2004) Tiirkiye’ de faiz oranlarinin, hisse senedi fiyatlarmin ve
doviz kurlarmin  1996-2003 donemindeki oynaklik yapilarmmi GARCH  siireci
cergevesinde incelemistir. Sabit doviz kurunun uygulandigi 2001 6ncesi donemde doviz
kurundaki oynaklik beklendigi gibi kontrol altinda ve istikrarli goziikiiyor iken dalgali
kur rejimine gegisle birlikte oynaklikta artislar gdzlenmistir. Ote yandan, TCMB’nin
Subat 2001-Aralik 2003 donemi arasinda yapmis oldugu miidahalelerin sadece birinde
oynaklikta artig goriilirken bu durum Merkez Bankasinin doviz piyasasina yapilan

miidahalenin oynaklig1 artiracagi goriisiine ters diismektedir.

Tiirkiye’de uygulanan farkli kur rejimlerinin doviz kuru oynaklig: {izerinde bir
etkisinin olup olmadigini aragtiran Ayhan (2006), 1980-2005 donemleri arasindaki kur
seviyelerini hem GARCH(1,1) hem de E-GARCH(1,1) ile modellemistir. Her iki modele
gore de soklarin kurlar tizerindeki etkisi uzun vadeli olmaktadir. Ayrica hem dalgali kur,
hem yonetimli dalgalanma hem de siiriinen parite kur rejimlerinin oynaklik lizerinde
benzer sonuglar verdigi gézlenmistir. Bununla beraber ¢alismada kur oynaklig1 azaltmak
isteyen TCMB’nin miidahalelerinde daha ¢ok negatif soklar1 dikkate almas1 gerektigi

vurgulanmaktadir.

Tiirkyilmaz ve Ozer (2007), 01.01.202 ile 30.11.2005 dénemi arasinda giinliik
d6viz kurunun ortalama ve oynakligindaki uzun dénem hafiza 6zelliklerini ARFIMA ve
FIGARCH modelleri ile incelemislerdir. Analiz sonucuna gore uzun donem hafiza
ozelligine sahip oynakligi azaltmak icin yapilan merkez bankasi miidahalelerinin
oynaklig1 daha fazla arttiracagi ve bu durumda merkez bankasinin sabit doviz kuru

sistemi uygulamasinin uygun bir tercih olmayacagini 6ngoérmiislerdir.
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4.2. VERI SETI

Bu béliimde Kolombiya merkez bankasi Banco de la Republica Colombia’ nin
opsiyon soOzlesmelerini kullanarak doviz piyasasina miidahale etmesinin doviz kuru
seviyesi ve oynakligini etkileyebilmesi test edilecektir. Bunun i¢in bankanin kullandigi
dort cesit opsiyon sozlesmesi i¢in ihale miktarlari, kontrol degisken olarak doviz kuru
seviyesini etkileyen sermaye hareketlerini temsil etmesi i¢in, uluslararasi faiz oranini
temsilen Libor orani ve Kolombiya faiz oranm1 farki géz 6niinde bulundurularak; doviz
kuru seviyesinde asag1 ya da yukari ani hareketlenmeler olup olmadig: test edilecektir.
Elde edilen sonuglara gdore opsiyon miidahale programiin etkinligi hakkinda goriis

olusturulmaya calisilacaktir.

Calismada Banco de la Republica Colombia tarafindan 01.12.1999 ve 28.12.2012
tarihleri arasinda gergeklestirilen opsiyon ihaleleri yoluyla yapilan giinliik déviz alim ve
satimlari, ihale yontemiyle yapilan giinliik alimlari, dogrudan miidahale yoluyla yapilan
giinliik doviz alimlar1 ve yine ayn1 donemlere ait sermaye hareketlerini temsil etmesi i¢in
Kolombiya ile diger iilkelerin giinliik faiz farklar1 alinmistir. Faiz farki hesaplanirken
Kolombiya hiikiimetince ¢ikarilan 360 giinliilk mevduat sertifikasi giinliik faiz oranlari ile

diger tilkelerin faiz oranlarini temsilen gecelik Libor oranlar1 kullanilmistir.

Calismanin Kolombiya ile sinirlt olmasinin nedeni Meksika Merkez Bankasi
Banco de Mexico’ nun opsiyon miidahale programi cercevesinde yaptigi islemlerin

verilerine ulagilamamis olmasidir.

Ozellikle déviz kuru, faiz ve enflasyon oranlari, hisse senedi getirileri gibi finansal
serilerde degerler ortalama etrafinda gergeklesebilirken, ongoriilemeyen hareketlenmeler
varyansin degismesine neden olabilmektedir. Degisen varyansl serilerin ekonometrik
tahmini igin otoregresif sarth degisen varyans (ARCH) modelleri yaygin bigimde
kullanilmaktadir. Literatiirde bircok ARCH modeli bulunmakla birlikte, bu ¢alismada
negatif ve pozitif soklarin etkisini ayr1 ayr1 inceleyen istel genellestirilmis otoregresif

sarth degisen varyans (E-GARCH) modeli kullanilmstir.
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43. ARASTIRMA YONTEMLERI

Calismada, E-views 7.2 paket programi kullanilarak Banco De La Republica
Colombia® nin resmi internet sitesinden elde edilen veriler istatistiki ve ekonometrik

olarak analiz edilmistir.

Kullanilacak baglica istatiksel analiz yontemleri sirasiyla birim kok testleri,
otokorelasyon testleri, normallik testleri ve olay incelemesi yaklagimi igin t-testleri

kullanilacaktir.

Zaman serisi ile yapilan calismalarda sahte regresyon sorunu ortaya
cikabilmektedir. Zira zaman serisine dayali verilerle yapilan ¢alismalarda, istatistiki
sonuclarin dogru yorumlanmasi ve uzun donemli iliskilerin analizinde serilerin
duraganliginin arastirilmasina ihtiyag vardir. Ciinkii bir serideki degiskenin, bu dénemi
nasil etkiledigini tespit edebilmek i¢in onun bir onceki donem degerine bakilmasi
zorunluluk arz eder. Diger bir ifadeyle serinin her donemde aldig1 degerinin kendinden
bir dnceki donem degerleriyle regresyonunun bulunmasi gerekmektedir ve bu da birim
kok analizi veya literatiirdeki bir diger tanimlamasiyla duraganlik sinamalariyla arastirilir

(Tar1, 2008: 393). Bu sinamada soyle bir modelin oldugunu varsayalim:

Y = pYe—q +ue (5.1)

Bu modelde t su anki donemi ifade ederken; t-1, Y serisinin ge¢gmis donemini
ifade etmektedir. Klasik yaklasimi takip eden stokastik hata terimini Ut sifir ortalama
E(ut) = 0; sabit varyans, var(ut) = 6> ve ardisik bagimli olmama kosullar1 altinda “beyaz

giriiltiili hata terimi” olarak adlandirilmaktadir. Yukaridaki model 1. dereceden

> http://www.banrep.gov.co/es/-estadisticas
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otoregresif ve AR(1) modeli olarak tanimlanir. Yt.1’in katsayisi 1’e esitse, birim kok

problemi veya duragan olmayan bir durumun varligindan bahsedilebilir.

Yukaridaki esitlikte istatistiki olarak p=1 olarak bulunursa, Y degiskeninin
birim kok icerdigi soylenir. Teorik ¢ergevede birim koke sahip olan zaman serileri “rassal
yiirliyiis” iceren zaman serileri olarak tanimlanir ve bu durum serinin duragan olmadigini

ifade eder (Gujarati, 2009: 718). Duraganlig1 saglamak i¢in bu kez serinin farki alinir.

AY; = (1 = p)Yi-q +ug (5.2)

AYt = 6Yt_1 + U¢ (53)

Burada d=(p-1) ile A birinci fark islemcisidir ve AYt =Yt— Y¢1’dir. Bu kez 0 ya
da bos hipotez 6=0 seklindedir. 6 =0 oldugunda yukaridaki esitligi asagidaki sekilde

yazmak miimkiindiir:

AYt = Yt—l - Yt—l = U¢ (54)

Bu esitlik u’'nin tamamen tesadiifi olmasindan dolayi tesadiifi (rassal) yliriiyiis
zaman serilerinin birinci farklarda duragan bir zaman serisi oldugunu gosterir.
Dolayisiyla seviye degerlerinde duraganlik gergeklesmis ise serinin I(0); farklarda
duraganlik gergeklesmisse, bu kez de serinin I(1) oldugu ifade edilir (Charemza ve
Deadman, 1993: 51-52). Birinci ya da daha yiiksek derecede biitiinlesik bir zaman
serisinin olmasi, duragan olmayan bir zaman serisinin varligin gésterir (Gujarati, 2009:

720).

44. UYGULAMADAKI BULGULAR

Zaman serisi analizlerinde seriler analize tabi tutuldugunda, serinin daha once
belirtildigi gibi sahte regresyona yol agip agmadigini incelemek amaciyla birim kdk

sinamalarina gidilmistir. Bu c¢ercevede, c¢alismada kullanilan serilerin zaman serisi
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0zelligi tasimasindan dolayi, birim kok sinamalarindan biri olan Genisletilmis Dickey

Fuller (ADF) testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 5’ te verilmistir.

Tablo 5 : ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi (%5 Anlamlilik Diizeyi)
Sabit Sabit ve Trendli Higbiri

Degiskenler | t-Istatistigi | Olasiik | t-Istatistigi | Olasilik | t-Istatistigi | Olasilik

RKUR -2,861949 | 0,6878 -3,410745 | 0,2960 | -1,940890 | 0,5650
(-1,174290) (-2,566318) (-0,334516)

RKUR(I) -2,861949 | 0,0001 -3,410745 | 0,0000 | -1,940890 | 0,0001
(-61,43803) (-61,43803) (-61,42004)

[HALM -2,861953 | 0,0331 -3,410751 | 0,0029 | -1,940891 | 0,0112
(-3,02115) (-4,316197) (-2,526971)

DRKALM -2,861953 | 0,0000 -3,410751 | 0,0000 | -1,940891 | 0,0000
(-6,772049) (-6,775152) (-6,470763)

RBSTMOP -2,861953 | 0,0000 -3,410751 | 0,0000 | -1,940891 | 0,0000
(-8,803913) (-9,096428) (-8,308305)

RDALMOP | -2,861949 | 0,0001 -3,410745 | 0,0000 | -1,940890 | 0,0001
(-69,07257) (-69,08998) (-69,0447)

OKSTMOP -2,861949 | 0,0001 -3,410745 | 0,0000 | -1,940890 | 0,0001
(-60,94213) (-3,127162) (-60,96405)

OKALMOP | -2,861950 | 0,0000 -3,410747 | 0,0000 -19,0890 0,0000
(-19,18491) (19,18303) (-19,00261)

NETALM -2,861953 | 0,0000 -3,410748 | 0,0000 | -1,940891 | 0,0000
(-7,05884) (-12,56219) (-5,962440)

OoP -2,861950 | 0,0000 -3,410746 | 0,0000 | -1,940890 | 0,0000
(-44,25603) (-44,25603) (-35,58130)

AOPST -2,86190 0,0000 -3,410746 | 0,0000 | -1,940891 | 0,0000
(-19,45598) (-19,94555) (-19,71888)

SOPST -2,86190 0,0000 -3,410746 | 0,0000 | -1,940891 | 0,0001
(-62,50132) (-62,54639) (-45,04950)

TALM -2,861953 | 0,0000 -3,410751 | 0,0000 | -1,940891 | 0,0000
(-6,995023) (-7,466447) (-7,466447)

TSTM -2,861950 | 0,0000 -3,410747 | 0,0000 | -1,940890 | 0,0000
(-19,94598) (-19,94555) (-19,71888)

FF -2,861953 | 0,0008 -3,410751 | 0,0032 | -1,940891 | 0,0288
(-4,142379) (-4,293670) (-2,170792)

Parantez igerisindeki degerler ADF test degerlerini ifade etmekte ve 31 gecikme sayisi ile bilgi kriteri olarak

Swarchz bilgi kriteri kullanilmistir.

Tablo 5’de RKUR Kolombiya reel doviz kurlarini, FF Kolombiya giinliik faiz

oranlari ile diinya faiz oranini temsilen USD cinsinden gecelik LIBOR faiz oranlar:

arasindaki faiz farkini, NETALM Banco de la Republica’ nin net déviz alim miktarlarini,
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TALM Banco de la Republica’ nin toplam doviz alim miktarlarini, TSTM Banco de la
Republica’nin toplam doviz satim miktarlarini, DRKALM bankanin doviz piyasasina
doviz alimi yoluyla yapmis oldugu direk miidahaleyi, DRKSTM bankanin doviz
piyasasina doviz satim yoluyla direk yapmis oldugu miidahaleyi IHALM bankanin
yapmis oldugu doviz alim ihalelerini, OP bankanin yapmis oldugu alim yoniindeki net
opsiyonlari, AOPST bankanin yapmis oldugu alim opsiyonlari satimi toplamini, SOPST
bankanin yapmis oldugu satim opsiyonlar1 alimlari toplamini, RBSTMOP bankanin
rezerv biriktirmek i¢in yapmis oldugu satim opsiyonu satimlarini, RDALMOP bankanin
rezerv diisiirmek i¢in yapmis oldugu alim opsiyonu satimlarini, OKALMOP bankanin
oynaklig1 kontrol etmek amaciyla yapmis oldugu alim opsiyonu satimlarini, OKSTMOP
bankanin oynaklig1 kontrol etmek i¢in yapmis oldugu satim opsiyonlart satimlarini

gostermektedir.

Tablo ’da, ADF birim kdk test sonuglarina gore degiskenlerin hangi durumlarda
duragan olduklar1 goriilmektedir. ADF test istatistiklerinde serilerin duragan olup
olmadig1 sinandiginda, 01.12.1999 ve 28.12.2012 dénemleri i¢in ¢alismada kullanilan on
bes degiskenden reel doviz kuru serisinin birinci farkinda duragan oldugu, diger

degiskenlerin ise temel diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.

45. E-GARCH ANALIZi

Merkez bankasinin doviz kurlar1 ve doviz oynakligina miidahale etmesine yonelik
arastirmalarin bircogu Genellestirilmis Otoregresif Sartli Degisen Varyans (GARCH)
modelleri kullamlarak yapildigi gozlemlenmistir. Ornegin Dominguez 1998 yilinda
yaymnladigr c¢alismasinda Japon Merkez Bankasi ve Alman Bundesbank ‘in

miidahalelerinin mark ve yen tizerindeki etkisini GARCH(1,1) modeli ile incelemistir.

GARCH modeli 1983 yilinda Bollerslav tarafindan gelistirilmis olup varyansin
gecmis donem degerlerinin, cari donem degerlerini belirlemesinde etkin sonuglar ortaya
koydugu i¢in tercih edilmektedir. Ancak GARCH modelinin en énemli eksikligi, pozitif
ve negatif soklara kars1 oynakligin ayni simetrik tepkiyi vermesidir. Oynakligin soklara
verdigi asimetrik tepkiyi elde edebilmek ve 6zellikle finansal zaman serilerindeki kaldirag
etkisini modelleyebilmek i¢in 1991 yilinda Nelson tarafindan GARCH modelinin iistel
modeli olan E-GARCH modeli gelistirilmistir (Oztiirk, 2010: 11).
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Merkez bankalar1 tarafindan yapilan doviz alim-satim miidahalelerinin etkisini
veya farkli miidahale tiirlerinin, doviz kuru ve kurlardaki oynaklik tlizerinde farkli bir
etkisi olup olmadigini incelemek i¢in E-GARCH modelleri tercih edilmektedir. 2002
yilinda Doma¢ ve Mendoza tarafindan yayinlanan ¢alismada TCMB’nin doviz alim-
satim ihalelerinin d6viz kurlar1 ve kur oynakligi {izerindeki etkisi E-GARCH modeli
kullanilarak incelenmis, doviz satis miidahalelerinin oynaklig1 azaltici bir etki yarattigi
sonucuna ulasilmistir. Calismada, bu makalede kullanilan modele benzer bir model
kullanilmis ancak, modele Banco de la Republica’ nin uygulamis oldugu déviz piyasasina
direk miidahaleler ve opsiyonlar eklenerek, bu miidahale tiirlerinin de kurlar {izerinde
etkisi olup olmadigi incelenmistir. Buna ek olarak opsiyon miidahale programi
cergevesinde kullanilan opsiyon s6zlesmelerinin, kullanim amagclar1 dogrultusunda déviz

kurlar1 seviyesi ve oynakligina etkisi de arastirilmastir.

Calismamizda, ilk olarak Banco de la Republica’ nin ihale, dogrudan miidahale
ve opsiyonlar araciligr ile yapmis oldugu miidahalelerin doviz kurlar1 ve kur oynakligi

tizerindeki etkisini incelemek {izere asagidaki modeller kullanilacaktir:

rt = ®0 + @, ora NETALM + O¢FF + g, (5.5)

In(0?) = o + a(lec—1] + ve—1) + BIn(oZ_ ;) + Spetam NETALM +
8¢FF (5.6)

Modellerimizdeki ilk esitlik Banco de la Republica’ nin doviz piyasasina yaptigi
miidahalelerin kur seviyesi tizerindeki etkisini, ikinci esitlik ise doviz kurlarinin oynaklig:

tizerindeki etkisini incelemek i¢in kullanilmaktadir.

Birinci modelde rt Kolombiya reel déviz kurlarinin birinci sira farkini, NETALM
bankanin doviz piyasasinda yapmis oldugu ihale, dogrudan miidahale ve opsiyon
islemleri sonucunda doviz alim-satim yoniindeki, net alimlarin etkisini gostermektedir.
Modele, sermaye hareketlerinin doviz kurlari tizerinde ki etkisini temsil etmesi igin faiz

oranlari farki (LIBOR oranlar1 ile Kolombiya faiz oranlar farki) dahil edilmistir.

rt = @0 + oy TALM + o TSTM + OFF + £, (5.7)
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ln(G%) =w+ O((|et_1| + Yet_l) + Bln(og_l) + StalmTALM + 8tStmTSTM +
8¢ FF (5.8)

Calismada ki ikinci modelde ise Banco de la Republica’ nin yapmis oldugu toplam
doviz alimlari-satimlarinin doviz kurlar1 ve doviz oynakligi iizerindeki etkisi ayr1 ayri
incelenmektedir. TALM, milyon ABD dolar1 cinsinden toplam déviz aliglarini; TSTM,

ise milyon ABD dolar1 cinsinden toplam ddviz satiglarini temsil etmektedir.

rt = ®0 + ®jpaim IHALM + ® grgeaim DRKALM + @ OP + OFF + g (5.9)

In(o?) = w + alec4| + ve_1) + BIn(of_;) + Sipnaim[HALM +
8 rialmDRKALM ++ 8,,0P + 8FF (5.10)

Uciincii modelde ise gosterecekleri etkinin farklilig1 géz dniine alinarak; ihale,
dogrudan miidahale ve opsiyonlarin net degerlerinin, déviz kurlar1 ve kur oynaklig1
tizerinde Ki etkisini incelemektedir. Calismanin kapsadigi zaman araligi itibariyle,
ithale ve dogrudan miidahale yontemiyle piyasada doviz satim islemi
gerceklesmediginden dolay1 net ihale ve net dogrudan miidahale tutarlari i¢in, sadece
déviz alim1 ydniinde yapilan miidahaleler goz 6niinde bulundurulmustur. IHALM,
bankanin ihale yoluyla yapmis oldugu doviz alimlarini; DRKALM, bankanin direk
miidahaleler ile yapmis oldugu net déviz alimlarini; OP, ise opsiyon sozlesmeleri
vasitasiyla bankanin yapmis oldugu net doviz alimi yoniindeki miidahaleleri

gostermektedir.

rt = ®0 + @i IHALM + ® gryeam DRKALM + @0, AOPST +
DopstSOPST + DFF + g (5.11)

In(o?) = w + alec4| + verq) + BIn(of_;) + Sinaim[HALM +
8drkaim DRKALM + 8,,p5tAOPST + 856,5¢SOPST + 6¢FF (5.12)

Aralik 1999-Aralik 2012 donemleri itibariyle Kolombiya merkez bankasinin
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doviz piyasasina yapmis oldugu miidahaleleri tiir ve etki agisindan ele alirsak; ihale,
dogrudan miidahale ve opsiyonlarin doviz alim-satim iglemlerinin farkli etkileri
oldugu diisiiniilmektedir. Bu etkileri incelemek icin modelimize alim ihalelerini
temsilen IHALM, dogrudan miidahalelerin doviz alimlarinin etkisi i¢gin DRKALM,
opsiyon miidahaleleri i¢in ise alim opsiyonlar1 satimi1 toplamini gosteren AOPST ve

satim opsiyonlar1 satimlarini toplamini1 gésteren SOPST modele dahil edilmistir.

rt = ®0 + PypsmopRBSTMOP + @y 441mop RDALMOP + @ gyca11mop OKALMOP +
(DOkstmopOKSTMOP + q)ffFF + &t (513)

In(of) = w + a(leq_4| + yer—1) + Bln(of-,) + 8rbstmopRBSTMOP +
SrdalmopRDALMOP + SokalmopOKALMOP + SokstmopOKSTMOP + &¢«FF (5.14)

Banco de la Republica rezerv biriktirmek, rezervleri diisiirmek ve oynakligi
kontrol etmek amaciyla, satim opsiyonu alimi ve satimi ile alim opsiyonu alimi ve
satim1 olmak lizere dort ¢esit opsiyon kullanmaktadir. Besinci ve son modelimizde
bu opsiyonlarin kullanim amaglarina gore farkl: etkileri olup olmadigi incelenecektir.
Modelimizde RBSTMOP rezerv biriktirmek i¢in satim opsiyonu satimlarini temsil
ederken, RDALMOP rezerv diisiirmek i¢in alim opsiyonu satimlarini temsil
etmektedir. Oynaklik kontrolii i¢in ise satim opsiyonu alimlarint OKSTMOP ve alim

opsiyonu satimlarint OKALMOP gostermektedir.

Yukarida agiklanan bes modelimiz de gecikmesiz, bir gecikmeli ve iki
gecikmeli olarak test edilmis ve en kiigiikk AIC(Akaike Information Criterion) ve
SC(Schwarz Criterion) degerlerine gore en uygun modellerin iki gecikmeli modeller

oldugu goriilmiistiir. Modellerin sonuglar1 toplu olarak EK-1’de sunulmaktadir.

4.5.1. Model Sonuclari
Calismanin bu boliimiinde yukarida agiklanan bes farkli modele ait sonuglar

kullanilarak, Banco de la Republica Colombia’ nin ¢esitli araglarla doviz kurlari

seviyesi ve oynakligina yaptig1 etkiler agiklanacaktir.
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45.1.1. Doviz Kuru Seviyesine Etkileri

Ihale, dogrudan miidahaleler ve opsiyon islemlerini bir biitiin olarak ele
aldigimiz net doviz alimlarinin ve sermaye akimlarinin etkisini gostermek ig¢in faiz
farklarinin dahil edildigi birinci modelimizin sonuglarina gore, net alimlar1 temsilen
Dperanm degiskenin cari donemde ve bir gecikmeli donemde doviz kurlart {izerinde
negatif® yonde bir etkiye sahip oldugu goriilmekle beraber cari donem net doviz
alimlarinin doviz kuru seviyesindeki etkisinin daha biliyiik oldugu gorilmektedir.
Ancak net alimlarin iki donem gecikmeli etkisi kii¢iik bir miktarda olsa etkisi pozitif

yonde olmaktadir.

Sermaye hareketlerini temsilen modelimize dahil ettigimiz faiz farklarinin
etkisi cari donem ve bir gecikmeli donemde kurlar {izerinde etkili olmaktadir. Cari
donemde kurlar {izerinde pozitif baski yaratan faizlerdeki artisin, bir ddnem 6nceki
hareketlerinin kurlar iizerinde negatif bir baski yarattigi goriiliirken; bu baskinin
ayrica buytlklik ac¢isindan incelendiginde diger donemlere kiyasla biyiiklik

acisindan incelendiginde daha fazla etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 6 : Doviz Kuru Seviyesine Etki: Model 1 Sonuglari

o 0,573939 3,128775 0,0018
@ etaim -0,00913 -5,456284 0,0000
®netalm(-1) -0,037547 -6,622532 0,0000
®netalm(-2) 0,002773 2,189872 0,0285
s 6,800213 2,454322 0,0141
D) -14,03583 -3,693925 0,0002
Dri(2) 6,205418 1,919451 0,0549

Kolombiya Merkez Bankasi’nin ilgili donemler itibariyle doviz piyasasinda
yapmis oldugu miidahaleleri, piyasada yapilan toplam doéviz alim-satimlarinin
etkilerini ayr1 ayr1 inceledigimiz ikinci modelimizin sonuclar1 asagidaki tabloda

verilmigtir. Toplam ddviz alimlarinin déviz kuru seviyesini cari donemde ve bir

® Negatif etki; merkez bankasiin yaptigi miidahale sonucunda déviz kurlarinin diigmesini, pozitif etki ise
kurlarin yiikseldigini gostermektedir.

93



gecikmeli donem itibariyle negatif yonde, ikinci gecikme donemi itibariyle ise
pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Toplam doviz satimlari ise doviz kurunu

sadece cari donem ve bir donem gecikmeyle pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.

Tablo 7 : Doviz Kuru Seviyesi Etki: Model 2 Sonuclari

@) 0,463804 2,323233 0,0202
®talm -0,008436 -3,606511 0,0003
®talm(-1) -0,03298 -4,73606 0,0000
®talm(-2) 0,003061 2,170883 0,0299
®tstm 0,084068 5,554834 0,0000
®tstm(-1) 0,146145 9,943156 0,0000
®tstm(-2) 0,009769 0,190991 0,8485
off 7,324272 2,384675 0,0171
®Ff (-1) -14,09737 -3,745705 0,0002
®ff (-2) 6,851849 2,560669 0,0104

Sonuglar1 Tablo 8’de gosterilen Model 3 igin, bankanin doviz piyasasina
miidahale ederken kullanmis oldugu farkli araglarin etkileri incelenmektedir.
Calisma donemi itibariyle, ihale yoluyla ve dogrudan miidahale yontemiyle yalnizca
doviz alim1 gergeklesmistir. Bu sebepten dolay1 hem net ihale alimlari hem de net
dogrudan miidahaleler ig¢in sirasiyla ihale alimlari ve direk alimlar modelde
kullanilmigtir. Thale ydntemi ve direk miidahalenin s6z konusu oldugu alim islemleri,
doviz kuru tizerinde cari donemde ve iki gecikmeli donemde etkili iken, bir gecikmeli
donemde bu yontemlerin doviz kuru tizerinde bir etkisi oldugu diistiniilmemektedir.
Bununla beraber bu iki yontem de cari donemde kurlar lizerinde negatif bir baski
yaratmaktadir. Ancak iki donemin gecikmeli etkileri ihale yonteminin negatif, direk

doviz alimlarinin ise pozitif olmak iizere birbirine zit oldugu goriilmektedir.

Net opsiyon alimlarinin ise hem gecikmesiz hem de gecikmeli durumlarda kurlar
tizerinde negatif baski olusturdugu gozlenmektedir. Kurlar {izerinde olusan bu negatif
baski bir gecikmeli donemde daha fazla hissedilirken, iki gecikmeli donemde daha diisiik
diizeyde etki etmektedir.

Net opsiyon alimlari i¢inde satim opsiyonu satimlarinin miktar ve siklik
ac¢isindan daha fazla olmasi sebebiyle kurlar {izerinde gézlenen sonuglarin Model 1°e

benzer olmasi beklenilen bir durumdur.
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Tablo 8 : Doviz Kuru Seviyesi Etki: Model 3 Sonuglari

Do 0,11688 0,674962 0,4997
®ihalm -0,018468 -2,395859 0,0166
®ihalm(-1) 0,005059 0,326582 0,7440
®ihalm(-2) -0,02483 -2,830643 0,0046
®drkalm -0,012695 -5,125818 0,0000
®drkalm(-1) -0,014146 -1,571140 0,1162
®drkalm(-2) 0,004272 3,822512 0,0001
®op -0,011712 -2,313368 0,0207
®op(-1) -0,122936 -14,496000 0,0000
®op(-2) -0,028208 -4,018952 0,0001
off 9,708868 3,518295 0,0004
DFf(-1) -15,7975 -4,665379 0,0000
DFf(-2) 10,63603 4,282111 0,0000

Ihale ve direk miidahale yoluyla yapilan ddviz alimlarini ve opsiyon
sozlesmelerinin doviz kuru seviyesine etkilerini inceledigimiz dordiincii
modelimizin sonuglarina gore, ihale yoluyla yapilan doviz alimlar1 cari donemde
doviz kuru seviyesi lizerinde negatif yonde bir etki dogurmaktadir. Bununla beraber
iki dénem Onceki doviz alimlar1 yine negatif yonde bir baski yaratirken; tek donem
gecikmesinin kurlar izerinde belirgin bir etki yarattig1 sdylenememektedir. Piyasaya
direk miidahale yoluyla yapilan cari donem doviz alimlart ve bir 6nceki donemde
yapilan doviz alimlari, doviz kuru seviyesi lizerinde ihale yontemine benzer bir
sekilde negatif baski olusturmaktadir. Ancak iki donem Onceki miidahale, kur
seviyesine pozitif bir baski olusturarak; kur seviyesinin yiikselmesine yol agmistir.
Opsiyon sozlesmeleri ise modelimize alim opsiyonlar1 satimlarinin ve satim
opsiyonlart alimlarinin etkilerinin farkli olacagi diisiiniildiigiinden ayr1 ayr1 dahil
edilmistir. Nitekim hem cari donemde yapilan hem de bir 6nceki donemde yapilmis
alim opsiyonu satimlarimmin doviz kurlar1 {izerinde pozitif bir baski yarattig
gbzlenmistir. Satim opsiyonu alimlarinin déviz kuru seviyesi ilizerindeki etkisi ise

gecikmeli olarak hissedilmekte ve negatif yonde bir etki dogurmaktadir.
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Tablo 9 : Doviz Kuru Seviyesi Etki: Model 4 Sonuclar:

|

@) 0,279222 1,592318 0,1113
®ihalm -0,019288 -2,368753 0,0178
®ihalm(-1) 0,008199 0,499222 0,6176
®ihalm(-2) -0,027017 -2,944432 0,0032
®drkalm -0,011374 -4,824985 0,0000
@drkalm(-1) -0,018874 -2,194244 0,0282
@drkalm(-2) 0,003971 3,210061 0,0013
®aopst 0,077287 4,553985 0,0000
®aopst(-1) 0,137344 9,349383 0,0000
®aopst(-2) 0,031613 0,932759 0,3509
®sopst -0,001862 -0,170302 0,8648
®sopst(-1) -0,100155 -12,79127 0,0000
®sopst(-2) -0,025910 -2,568785 0,0102
®ff 7,824690 2,242927 0,0249
OFf(-1) -13,709190 -3,802483 0,0001
OFf(-2) 7,898348 3,696321 0,0002

Banco de la Republica Colombia’nin doviz piyasasina miidahale etmek
amaciyla kullandig1 opsiyonlar, banka tarafindan hala bir miidahale araci olarak
goriilmesine ragmen, en son 2009 yilinin Temmuz ayinda kullanilmistir. Opsiyon
miidahale programinin aktif olarak kullanildigr 01.12.1999 ile 23.07.2009 tarihleri
arasinda yapilan opsiyon miidahalelerin doviz kuru seviyesine etkileri, kullanim
amaglart farkli olan opsiyon c¢esitleri agisindan incelenmek istenirse; rezerv
biriktirmek amaciyla kullanilan satim opsiyonu satimlarinin hem opsiyonlarin
kullanildig1 anda hem de ge¢mis donemlerde kullanilan opsiyonlarin, déviz kuru
seviyesi tlizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Ancak cari donemde kurlar iizerinde

pozitif olan baskinin gecikmeli donemlerde negatif oldugu sonucuna varilmistir.

Rezerv disiirmek i¢in kullanilan alim opsiyonu satimlari ise merkez
bankasinin bu secenegi ¢ok az kullanmis olmasindan dolay1 doviz kurlari {izerinde

beklenildigi gibi bir etki dogurmamastir.

Oynaklik kontrolii i¢in kullanilan iki farkli opsiyondan satim opsiyonu
satimlarinin doviz kuru seviyesi lizerinde cari donemde bir etkisi goriilmezken; doviz

kurunu bir donem gecikmeli olarak negatif yonde etkilemektedir. Ancak alim
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opsiyonu satimlar1 ise hem kullanildiklari donemde hem de bir donem gecikmeli

olarak doviz kurlari tizerinde pozitif bir baski yaratmaktadir.

Burada belirtmek gerekir ki uygulanan opsiyonlarin doviz kuru seviyesine
yaptig1 etkiler incelenirken kullanim amaglarina gore basarili olup olmadiklari
degerlendirilmelidir. Oynaklik kontrolii i¢in kullanilan opsiyonlarin etkinligi

ilerleyen basliklarda tartisilacaktir.

Tablo 10 : Déviz Kuru Seviyesi Etki: Model 5 Sonuclar:

@) -0,698109 -3,123202 0,0018
®rbstmop 0,016066 2,488509 0,0128
®rbstmop(-1) -0,105308 -11,18824 0,0000
®rbstmop(-2) -0,023498 -2,24042 0,0251
®rdalmop 0,050548 0,109623 0,9127
®rdalmop(-1) 0,11791 1,814064 0,0697
®rdalmop(-2) 0,045335 0,216501 0,8286
®okalmop -0,027016 -0,780438 0,4351
®okalmop(-1) -0,101524 -6,279249 0,0000
®okalmop(-2) 0,013974 0,413166 0,6795
®okstmop 0,063509 3,650807 0,0003
®okstmop(-1) 0,149224 9,614708 0,0000
®okstmop(-2) 0,002187 0,044602 0,9644
off -5,715125 -1,474529 0,1403
DFf(-1) 14,87774 3,360629 0,0008
DFf(-2) -6,842179 -2,131018 0,0331

Kolombiya merkez bankasinin uygulamis oldugu opsiyon ihaleleri neticesinde
geleneksel beklentilerin aksine hareketler gozlenmistir. Ancak, bu durum rezerv
seviyesini artirmak ve oynaklig1 azaltarak piyasada istikrar saglamak isteyen merkez
bankasinin arzu ettigi bir durumdur. Ornegin, rezerv biriktirmek i¢in satim opsiyonu
sattm1 yapan banka, opsiyonun vadesinde kullanilmasi i¢in kurlarin diismesini
beklemektedir. Kur diismedigi takdirde opsiyonlar kullanilmayacak ve banka
piyasadan ddviz satin alamayacaktir. D6viz kurlarinin diismesinin sebebi, faiz

oranlarinin yiiksek olmasi ve opsiyonlarin vade tarihinde doviz kurunun artacagini
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diisiinen yabanci yatirimcilar sayesinde lilkeye yiiksek miktarda doviz girisi
olmasindan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Bununla beraber, Kolombiya merkez
bankasi opsiyon satimi neticesinde prim geliri elde etmis; bu prim gelirleri
sterilizasyon maliyetlerini azaltmistir. Opsiyon sozlesmeleri vasitasiyla doviz
piyasasina miidahale edilmesi, sterilizasyon maliyetlerini azaltmasi1 ve parasal tabani
degistirmemesiyle birlikte diisiiniildiigiinde, enflasyon hedeflemesi ile uyumlu bir

miidahale tiirii olarak goziikmektedir.

45.1.2. Doviz Kuru Oynakhgina Etkileri

Doviz kurlarinda yasanan ani hareketlenmeler tasidigi belirsizlik ve riskler
agisindan ekonominin biitiinii igin bir tehlike arz etmektedir. Ornegin ihracat ve
ithalat agisindan ele alirsak kur dalgalanmalar1 maliyetlerde beklenmedik artiglara
yol agarak; bunun sonucunda dis ticarette kayiplar olusabilmektedir. Doviz kuru
oynakliginin bir diger etkisi de wuluslararasi sermaye akimlarinda kendini
gostermekte; ani hareketlenmeler portfoy yatirimlarinin risk primlerini artirarak

iilkeden sermaye ¢ikislarina neden olmaktadir.

Tiirkiye, Kolombiya, Meksika gibi gelismekte olan iilke ekonomilerdeki hizli
degisimler oynakligin tahmin edilebilmesini zorlastirmakta, gerekli tedbirlerin
alinmamasi durumunda siirprizler karsilasilabilmektedir. Sermayenin
kiiresellesmesiyle birlikte onemi artan oynaklik, piyasalarin istikrarsizlasmasina,
uzun vadeli yatirimlarin yapilmamasina, finansal krizlerin olusmasina ve
derinlesmesine sebebiyet verebilmektedir (Kiran, 2006: 76). Oynakligin
sinirlandirilmasi, kontrol altinda tutulmasi i¢in 6ncelikle giivenilir bir sekilde tahmin
edilmesi gerekmektedir. D6viz kuru oynakliginin, piyasaya verdigi zararlar1 ortadan
kaldirmak isteyen merkez bankalar1 kur seviyesine miidahale etme geregi

duymaktadir.

Merkez bankasi1 miidahalelerinin doviz kuru oynakligina etkileri iizerine
yapilan akademik c¢aligmalar son yillarda olduk¢a artmistir. Bu ¢alismalarin bircogu
gelismis ilkeler i¢in yapilmakla birlikte genel anlamda ortak bir sonuca
varilamamistir. Baillie ve Humpage (1992) merkez bankasi miidahalelerinin doviz

kuru oynaklig1 lizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadig1 savunurken, Dominguez
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(1998) yaptigi bazi c¢aligmalarda merkez bankasi miidahalelerin doviz kuru
oynakligini azalttig1 sonucuna ulasirken bazi ¢aligmalarinda ise oynakligin arttigi
sonucuna ulagsmistir. Benzer bir sekilde Cheung ve Chinn (1999) merkez bankasi
miidahalesinin kosullu doviz kuru oynakliginda artisa neden oldugunu bulmuslardir.
Eijffinger ve Gruijters (1991) ise doviz kuru miidahalesinin déviz kuru oynakligini

azaltma egiliminde oldugunu gdstermistir.

Calismanin bu boliimiinde Kolombiya merkez bankasinin 01.12.1999-
28.12.2012 tarihleri arasinda gergeklestirmis oldugu déviz piyasasina miidahalelerin
doviz kuru oynakligina etkileri incelenecek; 6zellikle bankanin uygulamis oldugu
opsiyon miidahale programinin oynaklik {izerinde ki etkisi ag¢iklanmaya

calisilacaktir.

E-GARCH modelinin varyans denklemi kismi, yapilan miidahalelerin
oynakliga etkisi hakkinda analiz yapmamizi saglamaktadir. Bu boliimde de en kiigiik

AIC ve SC degerlerini veren iki gecikmeli modellerde oynaklik analizi yapilacaktir.

Tablo 10°da verilen Model 1 sonuglarina gore ilgili donem itibariyle net doviz
alimlarinin ve sermaye hareketlerini temsil eden faiz farklarinin déviz kuru oynakligi
tizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Net doviz alimlar1 uygulandiklar1 donem ve iki
gecikmeli donem itibariyle oynaklig1 azaltici etki dogururken; bir donem gecikmeli

etkisi oynaklig1 pozitif yonde etkilemektedir.

Sermaye hareketleri ise doviz kuru oynaklig1 lizerinde cari ve bir gecikmeli
donemlerde negatif yonde etkili olurken; iki gecikmeli donemde pozitif bir baski
yaratmaktadir. Sermaye hareketlerinin doviz kuru oynaklig1 tizerindeki etkisinin

gecikmeli donemlerde daha fazla goriildiigii soylenebilir.
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Tablo 11 : Doviz Kuru Oynakhgina Etki: Model 1 Sonuglari

VARYANS DENKLEMi
Katsay1 z-Degeri Olasilik
® 0,07792 8,346003 0,0000
a 0,255448 18,00079 0,0000
a(-2) -0,029186 -2,043504 0,0410
v 0,055975 12,77066 0,0000
B 0,957561 463,4574 0,0000
Anetalm -0,00235 -8,890162 0,0000
dnetalm(-1) 0,009647 16,39557 0,0000
dnetalm(-2) -0,008802 -15,61734 0,0000
Aff -3,753012 -6,985670 0,0000
off (-1) -44,44567 -53,78750 0,0000
8ff (-2) 47,72536 80,81834 0,0000
AIC 6,995518
sC 7,019912

Toplam doviz alimlart ile toplam doviz satimlarinin ayri ayri etkisini
inceledigimiz ikinci modelimizde oynaklik diizeyi, toplam alimlar ig¢in birinci
modelimize benzer sonuglar elde edilmistir. Toplam alimlarin oynakliga etkisi cari
ve ikinci gecikmeli donemde negatif yonde iken bir gecikmeli donemde pozitif yonde
olmaktadir. Toplam doviz satimlarinin doviz kuru oynakligina etkisi ise doviz
alimlarinin hem etki hem de zaman agisindan ters yonde olmaktadir. Toplam doviz
satimlar1 cari ve iki gecikmeli donemde oynaklig1 pozitif yonde etkilerken bir

gecikmeli donemde negatif yonde baski olusturmaktadir.

Sermaye hareketlerini temsil eden faiz farklar1 yine birinci modelimize benzer
bir sonug vermis olup, cari ve bir gecikmeli modelde oynaklik {izerinde negatif etkiye

sahipken iki gecikmeli donemde pozitif bir etkiye sahiptir.
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Tablo 12 :

VARYANS DENKLEMi
Katsayi z-Degeri Olasilik
® 0,066188 7,166246 0,0000
a 0,243423 16,473010 0,0000
a(-2) -0,022207 -1,557985 0,1192
v 0,052327 11,879740 0,0000
B 0,95849 478,335200 0,0000
dtalm -0,001369 -3,346678 0,0008
dtalm(-1) 0,009235 10,280830 0,0000
dtalm(-2) -0,008896 -10,948540 0,0000
Atstm 0,005399 2,820113 0,0048
dtstm(-1) -0,014503 -3,566330 0,0004
dtstm(-2) 0,013418 4,086814 0,0000
Aff -2,07779 -3,770281 0,0002
Sff(-1) -47,02651 -52,891370 0,0000
5ff(-2) 48,72967 76,335710 0,0000
AIC 6,985554
sC 7,018080

Doviz Kuru Oynakhgina Etki: Model 2 Sonuclari

Banco de la Republica Colombia’nin uygulamis oldugu farkli miidahale
cesitlerinin doviz kuru oynakligina etkisi iigiincii modelimizde incelenmistir. Thale
yontemiyle doviz alimlar1 cari donemde oynakligi negatif yonde etkilemektedir.
Geg¢mis donem doviz alimlarina bakildiginda ise iki gecikmeli donemde oynaklik

negatif yonde etkilenirken, bir gecikmeli donemde pozitif yonde etkilenmektedir.

Bankanin piyasadan yapmis oldugu dogrudan doviz alimlarinin oynaklik
tizerindeki etkisi de ihale yontemiyle doviz alimlarina benzer bir sonu¢ vermektedir.
Dogrudan doviz alimlari cari ve iki gecikmeli olarak oynakligi negatif sekilde

etkilerken; bir gecikmeli donemde oynaklik pozitif yonde etkilenmigtir

Bankanin uygulamis oldugu opsiyon miidahale programinin toplam etkisi, net
opsiyon alimlariin agiklayicist olan dop aldig1 degerlere gore, net opsiyon alimlari
cari donemde oynaklig1 negatif yonde etkilemektedir. Buna ragmen ge¢mis donemlere

ait alimlarin kur oynaklig1 tizerinde herhangi bir etkisinden s6z edilememektedir.
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Tablo 13 : Doviz Kuru Oynakhgina Etki: Model 3 Sonuclar:

VARYANS DENKLEMi
Katsay1 z-Degeri Olasilik
® 0,109361 12,7024 0,0000
a 0,276677 20,10011 0,0000
a(-2) -0,01908 -1,298722 0,1940
v 0,086095 15,05134 0,0000
B 0,94917 466,4715 0,0000
Aihalm -0,006631 -2,689266 0,0072
dihalm(-1) 0,13709 28,91128 0,0000
dihalm(-2) -0,135845 -42,61324 0,0000
Adrkalm -0,001987 -2,999825 0,0027
ddrkalm(-1) 0,008132 7,984809 0,0000
ddrkalm(-2) -0,007739 -9,706996 0,0000
Aop -0,002335 -4,831719 0,0000
dop(-1) 0,001956 1,224692 0,2207
dop(-2) -0,002158 -1,547191 0,1218
Aff -4,043072 -7,310168 0,0000
Sff(-1) -43,99219 -49,25134 0,0000
Sff(-2) 47,4086 70,21716 0,0000
AIC 6,881987
sC 6,922644

Kolombiya Merkez Bankasi’nin doviz piyasasina miidahale ederken tercih
ettigi araglar1 doviz alimlar1 ve doviz satimlari olarak ayristirdigimiz bir diger
modelimizde, ¢calisma donemimiz itibariyle ihale yoluyla ya da dogrudan miidahale
yontemiyle doviz satim islemi gerceklesmemistir. Bu sebepten dolayr ihale ve
dogrudan miidahale yonteminde sadece doviz alimlart modele dahil edilmistir.
Opsiyonlar ise satim opsiyonlar1 alimlar1 toplam1 ve alim opsiyonu satimlar1 toplami

olarak ikiye ayrilmis ve doviz kuru oynakligina etkileri farkli farkli incelenmistir.

Ihale yoluyla ve direk alim yoluyla yapilan ddviz alimlari bir 6nceki
modelimize benzerlik gdstermektedir. Ihale ve dogrudan déviz alimlari cari ve iki
gecikmeli olarak oynakligi negatif yonde etkilerken, bir gecikmeli donemde

oynaklig1 pozitif yonde etkilemektedir.

Alim opsiyonlar1 satimlarinin toplamlar1 oynakligi cari donemde ve iki

gecikmeli donemde pozitif yonde etkilerken, bir gecikmeli donemde negatif yonde
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etkilemektedir. Satim opsiyonlari satim toplamlar1 da alim opsiyonlarina benzer bir
sekilde cari ve iki gecikmeli donemlerde oynakligi pozitif yonde etkilerken, bir

gecikmeli donemde oynaklik iizerinde negatif yonde baski yaratmaktadir.

Merkez bankalari, yatirimcilarin spot piyasada yapmis oldugu dinamik
korunma yontemleri sayesinde doviz kurunun oynakligini etkileyebilmektedir. Buna
gore, merkez bankalarinin opsiyon satimi yoluyla piyasa miidahalesinin oynaklig1
azaltict yonde bir etki dogurmasi beklenmektedir. Bu goriis ¢ercevesinde, alim ve
sattm opsiyonlar1 satimlarinin sadece bir gecikmeli donemde oynaklig1 azalttigi

ancak cari ve iki gecikmeli donemde beklentilerin tersi yonde bir hareket oldugu

goriilmektedir.

Tablo 14 : Déviz Kuru Oynakhgimna Etki: Model 4 Sonuglar:

VARYANS DENKLEMI

Katsayi z-Degeri Olasilik
® 0,093994 11,153260 0,0000
a 0,27261 19,440730 0,0000
a(-2) -0,025943 -1,781066 0,0749
Y 0,085307 15,267090 0,0000
B 0,950784 459,077200 0,0000
Aihalm -0,005951 -2,331715 0,0197
dihalm(-1) 0,136081 27,585080 0,0000
dihalm(-2) -0,134637 -40,089410 0,0000
Adrkalm -0,001845 -2,276181 0,0228
ddrkalm(-1) 0,008324 7,291838 0,0000
ddrkalm(-2) -0,007895 -9,900769 0,0000
Aaopst 0,004558 2,736689 0,0062
daopst(-1) -0,012651 -3,266509 0,0011
daopst(-2) 0,013665 4,227904 0,0000
Asopat 0,002371 1,868456 0,0617
dsopat(-1) -0,005827 -3,265556 0,0011
dsopat(-2) 0,004517 3,925321 0,0001
Aff -2,683930 -4,626174 0,0000
off(-1) -46,512010 -47,699910 0,0000
5ff(-2) 48,680850 70,166760 0,0000

AIC 6,871014

sC 6,919801
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Opsiyon miidahale programi dahilinde kullanilan rezerv biriktirmek igin
kullanilan satim opsiyonlarinin, rezerv diisiirmek i¢in kullanilan alim opsiyonlarinin,
oynaklik kontrolii i¢in kullanilan alim opsiyonlar1 ve satim opsiyonlarinin déviz kuru
oynaklig1 iizerinde farkli etkileri oldugu diisiiniilmektedir. Bu noktadan hareketle
kurdugumuz son modelimiz, opsiyonlarin kullanildigr 01.12.1999 ile 23.07.2009

tarihleri arasini kapsamaktadir.

Model sonuglarinin yer aldigi Tablo 15°te goriilebilecegi iizere, rezerv
biriktirmek ig¢in kullanilan satim opsiyonu satimlar1 sadece cari donemde ve negatif
yonde oynaklik tizerinde etkili iken ge¢mis donemlerde gercgeklestirilen satim
opsiyonu satimlarinin oynaklik tizerinde etkili oldugu sdylenememektedir. Benzer
bir sekilde bankanin, ilgili donem boyunca sadece li¢ defa kullanma ihtiyaci duydugu
rezerv diisiirmek i¢in alim opsiyonu satimlarinin da déviz kuru oynaklig: {izerinde

belirgin bir etkisinin oldugu goriilmemektedir.

Oynaklik kontrolii i¢in kullanilan alim opsiyonu satimlar1 cari déneminde ve
biitlin gecikmeli ddnemlerinde oynaklik seviyesi iizerinde etkili oldugu
goriilmektedir. Kullanim amacina uygun sonuglar vermedigi goriilen bu opsiyon
sozlesmesi cesidi uygulandigi donemde ve iki donem gecikmeli olarak oynakligi
pozitif yonde etkilerken; bir donem gecikmeli etkisi negatif olmaktadir. Oynaklik
kontrolii i¢in kullanilan bir diger ara¢ olan satim opsiyonu satimlar1 ise oynakligi
gecikmeli olarak etkilemekte, bir donem gecikmeli etki negatif yonde olurken iki

donem gecikmeli etkisi pozitif bir etki yaratmaktadir.

Opsiyon satimlarinin, cari ve iki gecikmeli donemde kur oynaklig1 tizerinde
pozitif, bir gecikmeli donemde de negatif yonde baski olusturmasi; yatirimcilarin
spot piyasada yapmis oldugu uzun pozisyon dinamik korunma islemlerinin oynaklik
tizerindeki etkisinin beklentilerle tam anlamiyla Ortiismedigi goziikkmektedir.
Dinamik korunma ydntemlerinin beklenildigi kadar oynakligi azaltmamasinin sebebi
yeteri kadar sayida yatirnmcinin dinamik korunma gerceklestirmemesi, likidite
sikigiklig1 ya da islem ¢esitliligindeki sinirlamalar oldugu diistiniilmektedir. Bununla
beraber, yatirnmcilarin bilgi eksikliginden ve global finansal sebeplerden

kaynaklanan etkiler oldugu da hesaba katilmalidir.

Sermaye giris ve cikislarini temsil edecegini diisiindiigiimiiz faiz farklarinin
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kur oynakligina etkisi biitiin modellerimizde cari donemde ve bir donem gecikmede

negatif olurken, iki donem gecikmelerde pozitife bir etkiye sebep olmaktadir.

Tablo 15 : Doviz Kuru Oynakhgina Etki: Model 5 Sonugclari

VARYANS DENKLEMIi

Katsayi z-Degeri Olasilik

(0 0,048312 3,232542 0,0012

o 0,314231 22,289750 0,0000

a(-2) -0,085227 -5,109763 0,0000

Y 0,036660 5,995352 0,0000

B 0,957449 366,559300 0,0000
Arbstmop -0,005896 -2,987635 0,0028
orbstmop(-1) 0,002935 1,018199 0,3086
orbstmop(-2) -0,001352 -0,682879 0,4947
Ardalmop 0,013699 0,229908 0,8182
ordalmop(-1) -0,012405 -0,351349 0,7253
ordalmop(-2) 0,005486 0,190488 0,8489
Aokalmop 0,007019 3,061201 0,0022
dokalmop(-1) -0,009881 -3,137106 0,0017
dokalmop(-2) 0,008402 3,921654 0,0001
Aokstmop 0,002578 1,009036 0,3130
dokstmop(-1) -0,013572 -2,900621 0,0037
dokstmop(-2) 0,015352 4,099404 0,0000
Aff -1,965870 -2,692174 0,0071
off(-1) -42,979970 -38,254100 0,0000
off(-2) 44,713100 58,696750 0,0000

AIC 7,000534
SC 7,063583

Sonug olarak Kolombiya Merkez Bankasinin opsiyonlar1 kullanarak doviz
kuru seviyesini ve oynakligini etkileyebilme kabiliyetini inceledigimiz bu analizde,
farkli amaglar dogrultusunda kullanilan opsiyonlarin kullanildiklar1 donem itibariyle
ya da gecikmeli de olsa kurlar iizerinde genel anlamda etkili oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte opsiyon programinin basari olup olmadigindan bahsedebilmek icin

opsiyonlart kullanim amagclarina gore degerlendirmekte fayda vardir.

Rezerv biriktirmek i¢in kullanilan satim opsiyonlarindan elde edilen prim
gelirleri sayesinde Kolombiya Merkez Bankasi rezervlerinde iki yil iginde %30 artis
saglanmistir. Opsiyon miidahale programinin uygulandigi son tarih olan 28 Temmuz

2009 itibariyle USD rezerv miktarinda ki artig yaklasik %189’a ulasmistir. Rezerv
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diglirmek i¢in kullanilan alim opsiyonlari uygulamada var olmasina karsin banka

tarafindan sik sik tercih edilen bir miidahale araci olmamistir.

Oynaklig1 kontrol etmek amaciyla kullanilan alim ve satim opsiyonlar1 ise
kullanim amaglar1 agisindan ele alindiginda fazlasiyla basarili bir miidahale araci
olarak goriilmemektedir. Buna ragmen, bankanin hem alim hem de satim
opsiyonlarint kullanarak cari donemde ya da takip eden donemlerde oynaklik

tizerinde pozitif ve negatif baskilar olusturabildigi gozlenmektedir.

Siiphesiz ki doviz kuru seviyesine ve kur oynakligina etki eden ekonomik,
siyasi, psikolojik ve benzeri bir¢ok unsur bulunmaktadir. Uyguladigimiz modeller
diisiik R? degerlerinden de anlasilacag: iizere kur seviyelerinin ve kur oynakliginin

sadece kiiciik bir kismini1 ac¢iklayabilmektedir.

E-GARCH analizimiz sonucunda oynaklik i¢in ARCH-LM, otokolerasyon
igin Correlogram-Q-statics ve hata terimlerinin normal dagilimi i¢in Jargue-Bera
testleri kullanilmigtir. Testlerin sonuglarina gore analizimizde her model igin
oynaklik giderilmis ve otokorelsayona rastlanilmamistir. Ancak modellerin hata
terimlerinin normal dagilmadig1 gozlenmektedir. Buna ragmen, bir¢ok arastirmada
hatalarin normal dagilmamas1 E-GARCH analizlerinde kabul edilebilir bir zayifliktir

(Hossain, 2012). Modellerin ekonometrik test sonuglar1 Ek-3’te verilmistir.

4.6. OLAY INCELEME YAKLASIMI

Opsiyon miidahale programinin etkinligini test etmek ic¢in basvurulabilecek
bir diger yontem ise olay inceleme metodudur. Ramirez(2004) ve Mandeng(2003)
calismalarinda olay inceleme yontemiyle opsiyonlarin doviz kuru seviyesi ve
oynaklik iizerinde ki etkinligini incelemistir. Ramirez opsiyonlarin kisa ve uzun
vadede basarili oldugu sonucuna ulasirken, Mandeng opsiyonlarin her zaman
istenilen sonucu vermedigini sadece orta dereceli basarili sayilabilecegini

savunmustur.

Calismanin bu bdlimiinde 01.12.1999 ile 23.07.2009 tarihleri arasinda
gerceklestirilmis opsiyon uygulamalar1 olay inceleme yaklagimiyla incelenecektir.

Olay inceleme yonteminin saglikli sonuglar verebilmesi i¢in ilk dnce yontemin veri
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kiimesinin belirlenmesi gerekmektedir. Devaminda basarili olayin tanimlanmasi

yapilacak ve yapilan miidahaleler bu tanimlanmaya gore degerlendirilecektir.

Arastirmanin veri kiimesi, Kolombiya Merkez Bankasinin opsiyona dayali
miidahale programinin uygulanmaya baslandigi 01.12.1999°den baslamakta ve son
olarak kullanildig1 23.07.2009 tarihleri arasin1 kapsamaktadir. Veri kiimesi
hazirlanirken 50 milyon ABD dolar1 altindaki miidahaleler déviz kuru ve oynaklik
tizerinde belirgin bir etkiye sahip olmayacagi diisiiniildiiglinden g6z ardi edilmistir.
Bununla beraber bir olay tanimlanirken arasinda 30 giinden fazla zaman miidahaleler
ile farkli amaglar dogrultusunda kullanilan opsiyonlar farkli olaylar seklinde
tanimlanmistir. ilgili dénem itibariyle doviz piyasasina yapilan miidahaleler
asagidaki Tablo 16’da 6zet halinde sunulmustur. Tablo incelendiginde 9 rezerv
biriktirmek i¢in satim opsiyonu alimi, 2 rezerv diislirmek i¢in alim opsiyonu satimi,
8 oynaklik kontrolii i¢in satim opsiyonu alimi, 7 oynaklik kontrolii i¢in alim opsiyonu

satimi1 olay1 olarak toplam 26 olaydan s6z edilebilmektedir.

4.6.1. Basarih Olay Tanimlamasi

Basaril1 olay calismasi birden farkli sekilde tanimlanabilmektedir. Ramirez
(2004) c¢alismasinda kur hareketinin  mevcut durumunun tersi yonde
hareketlenmesini saglayan miidahaleleri basarili miidahaleler olarak tanimlarken;
Mandeng (2003) opsiyon miidahalelerinin doviz kuru oynakligint azaltip
azaltmamasina gore basarili olay tanimi yapmaktadir. Fatum ve Huchison (1999)
basarili miidahaleyi kurlarin miidahale onceki yoniinii tersine ¢evirmekle birlikte
doviz kuru seviyesindeki ani hareketlenmeleri yavaglatan miidahaleler olarak

tanimlamistir.

Calismamizda basari olay tanimlamas1 Ramirez (2004) ve Mandeng (2003)’in
calismalarina benzer bir bi¢cimde tanimlanmaktadir. Doviz kurlarinin miidahale
Ooncesi ve sonrast 10 giinliik hareketlerine bakilarak miidahalenin doviz kuru
hareketini mevcut durumun tersine ¢evirip ¢evirmedigi ve oynaklig1 azaltic1 etkide

olup olmadigi incelenecektir.
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Tablo 16 : Opsiyon Miidahale Program Ozeti

Olay 1 01.12.1999-29.03.2000 8 286 STMOP RBSTMOP
Olay 2 29.09.2000-08.11.2000 7 217,1 STMOP RBSTMOP
Olay 3 31.01.2001-09.02.2001 3 149,3 STMOP RBSTMOP
Olay 4 21.05.2001-10.08.2001 10 120 STMOP RBSTMOP
Olay 5 09.10.2001-05.04.2002 14 561,4 STMOP RBSTMOP
Olay 6 29.07.2002-06.08.2002 5 289,5 STMOP OKALMOP
Olay 7 02.10.2002 1 124,5 STMOP OKALMOP
Olay 8 21.10.2002 1 50 STMOP RBSTMOP
Olay 9 03.03.2003-19.03.2003 4 144,6 ALMOP RDALMOP
Olay 10  20.05.2003 1 199,9 ALMOP RDALMOP
Olay 11  10.12.2003-15.01.2004 4 500 STMOP RBSTMOP
Olay 12  02.04.2004-14.04.2004 5 200 STMOP RBSTMOP
Olay 13  03.06.2004-08.09.2004 17 799,7 STMOP RBSTMOP
Olay 14  17.12.2004-21.12.2004 2 179,9 STMOP OKSTMOP
Olay 15 10.04.2006-28.06.2006 14 944,3 ALMOP OKALMOP
Olay 16  24.07.2006-15.08.2006 6 393,8 STMOP OKSTMOP
Olay 17  31.10.2006-09.11.2006 5 180 STMOP OKSTMOP
Olay 18  03.05.2007-04.06.2007 8 374,5 STMOP OKSTMOP
Olay 19  26.06.2007-27.07.2007 2 176,5 ALMOP OKALMOP
Olay 20  14.08.2007 1 179,9 ALMOP OKALMOP
Olay 21  20.09.2007-09.10.2007 4 180 STMOP OKSTMOP
Olay 22  13.02.2008-05.06.2008 18 963,15 STMOP OKSTMOP
Olay 23  07.10.2008-27.10.2008 4 234,55  ALMOP OKALMOP
Olay 24  30.01.2009-18.02.2009 6 368,5 ALMOP OKALMOP
Olay 25 18.03.2009-19.03.2009 2 179,9 STMOP OKSTMOP
Olay 26  04.06.2009-23.07.2009 5 359,5 STMOP OKSTMOP

Kaynak: Banco de la Republica de Colombia

Bankanin, rezerv biriktirmek igin sattig1 satim opsiyonlart RBSTMOP, rezerv diiglirmek i¢in sattigi
alim opsiyonlari RDALMOP, oynaklik kontrolii i¢in sattigi satim opsiyonlar1 i¢gin OKSTMOP,
oynaklik kontrolii i¢gin sattig1 alim opsiyonlart OKALMOP olarak belirtilmistir

4.6.2. Olay Analizi

Opsiyon miidahale programinin aktif bir sekilde uygulandigi Aralik 1999 ile
Temmuz 2009 tarihleri arasinda kullanilan satim opsiyonu satimlari ile alim
opsiyonu satimlarinin doviz kuru seviyesine etkileri tahmin edildigi gibi farkli yonde

olmaktadir. Olay incelemesi ¢alismamizda yer alan 26 olaydan 17 tanesi satim
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opsiyonu satimi1 iken 9 tanesi alim opsiyonu satimidir. Doviz kurlarinin miidahale
oncesindeki 10 giinliik hareketleri miidahale sonrasindaki 10 giinliik hareketleri ile
kiyaslandiginda, satim opsiyonu satimlarinin doviz kurlar1 ilizerinde genel olarak
negatif yoniinde bir baski yarattigi goriilmektedir. Opsiyon miidahale programinin
uygulanmaya baslandigi 01.12.1999 tarihi itibariyle tanimladigimiz birinci olay harig
satim opsiyonlarinin kullanildig: biitiin olaylarda miidahale sonras1 kur seviyesinde
disiis yasanmaktadir. 01.12.1999-29.03.2000 tarihleri arasindaki miidahaleyi

agiklayan “Olay 17 de ise kur seviyesi beklentinin aksine artmaktadir.

Opsiyon miidahale programi ¢ergevesinde kullanilan alim opsiyonu satimlari
ise doviz kuru seviyesini beklendigi gibi tersine ¢evirmis ve doviz kurlarinda artiglar

gozlenmistir.

Sonug olarak, doviz kuru seviyesine miidahale etmek isteyen Kolombiya
Merkez Bankasi nominal kur seviyesini artirmak i¢in alim opsiyonlarini, azaltmak

icin ise satim opsiyonlarini kullanmayi tercih etmektedir.

Opsiyonlarin miidahale 6ncesi yasanan kur oynakligina etkisini olay inceleme
yaklagimi1 ¢ercevesinde incelersek, toplam 26 olayin 16 tanesinde miidahale sonrasi
doviz kuru hareketlenmelerinde azalma gozlenmektedir. Kur seviyelerindeki ani
hareketlenmeleri engellemek adina orta dereceli basarili goziiken opsiyonlari,

kullanim amagclar1 dogrultusunda degerlendirmekte fayda vardir.

Olay inceleme yaklasim1 agisindan ele aldigimiz opsiyon miidahale programi
kapsaminda 9 defa rezerv biriktirmek i¢in satim opsiyonu satimi, 2 defa rezerv
diisiirmek ic¢in alim opsiyonu satimi, 8 defa oynaklik kontrolii i¢in satim opsiyonu
satim1 ve 7 defa oynaklik kontrolii i¢cin alim opsiyonu satimi yapilmistir. Opsiyon
miidahalesinin ¢esitliligine gore ayarladigimiz toplam 26 olay igerisinde yarisindan
fazlasinin oynaklig1 kontrol etmek amaciyla olmas1 Kolombiya Merkez Bankasinin
oynaklik sorununa verdigi Onemim bir gostergesi olarak diisliniilmektedir. Bu
cercevede oynakligl sinirlandirmak amaciyla kullanilan opsiyonlari inceledigimizde
yine orta derecede basarili olmakla birlikte satim opsiyonlarinin daha basarili

sonuglar verdigi gozlenmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Bretton Woods anlagsmasinin ortadan kalkmasiyla birlikte doviz kurlar
seviyesi ve doviz kuru oynakligini agiklayan modeller hem akademik ¢evrelerce hem
de pratikte ekonomik ajanlar tarafindan siklikla tartisiilmaktadir. Ozellikle merkez
bankalarinin doviz piyasasina yaptigi miidahaleler araciligiyla doviz kuru diizeyini

ve oynakligini etkileme ¢abalar1 da tartigmalarin odak noktasi haline gelmistir.

Ulkeler aras1 ticaret sinirlarinin seffaflastigi, giin gectikce daha fazla
kiiresellesen bir diinyada o6zellikle gelismekte olan iilkelerde yasanan ekonomik
belirsizlikler, ani sermaye hareketlenmeleri ve etkin bir doviz piyasasi olmamasi
doviz kuru seviyesinde ve oynakliginda beklenmedik artis veya azaliglara sebep
olmaktadir. Bu beklenmedik hareketler {ilkenin basta dis ticaret hacmi ve enflasyon
orani olmak iizere, bircok ekonomik gostergesini olumsuz etkileyebilmektedir.
Merkez bankalari, doviz kuru seviyesi hedefi olmasa bile bu hareketlenmeleri doviz
piyasasina yaptig1 miidahaleler ile dengelemeye ¢alismakta ve ekonomide yasanacak

olas1 olumsuzluklar1 engellemeye ¢alismaktadir.

Merkez bankalarinin, doviz piyasasina miidahalesi temelde gesitli yollarla
piyasaya yabanci para satmasi ya da piyasadan yabanci parayi satin almasi seklinde
olmaktadir. Bununla beraber, yapilan miidahalelerin para tabanini degistirdigi
boylece faiz oranlarinda bir degisiklige neden olacagi goz oOniine alindiginda,
ekonominin bu durumdan olumsuz etkilenmemesi icin sterilizasyon islemleri
yapilmas:1 gerekmektedir. Miidahalenin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmay1
hedefleyen sterilizasyon islemleri, genelde agik piyasa islemleri vasitasiyla
yapilmaktadir. Miidahalenin etkinligi incelenirken yapilan bu sterilizasyon
islemlerinin bankaya yiikledigi maliyetlerin de hesaba katilmasi gerekmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde déviz piyasalaria sik sik miidahale edildiginden,
bu miidahalelerin basarili olup olmamasina bakilmaksizin, katlanilmasi gereken
maliyetlerin miktarinin ¢ok fazla olacagir aciktir. Merkez bankalarinin doviz
piyasasina miidahalesinin maliyetlerini azaltmak i¢in tiirev araglar1 kullanmasi iyi bir

alternatif sunmaktadir.

Tiirev piyasalar, sahip oldugu firiinler ve genis islem hacimleri agisindan

merkez bankalar1 politikalari i¢in biiylik bir 6nem arz etmektedir. Tiirev piyasalar
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spot piyasalarla kuruduklar1 baglant1 sebebiyle olasi para politikast degisikliklerine
daha hizli tepki verebilmektedir. Bunun yaninda, gelecege yonelik fiyat bilgisinin
olusumu merkez bankalarinin piyasa beklentilerini gz Oniine alarak politika

hazirlayabilmesini saglamaktadir.

Merkez bankalari; futures sézlesmeleri, swaplar1 ve opsiyonlar: bir politika
araci gibi kullanarak doviz kurlarina miidahale edebilmesinin yaninda piyasada bir
yatirimei gibi davranarak spekiilatif amacla da hareket edebilmektedir. Ancak, tiirev
piyasalar tagidiklari riskler sebebiyle merkez bankalar1 tarafindan temkinli yaklasilan
piyasalardir. Merkez bankalarinin, tiirev piyasalarda karsilasacagi cesitli riskler
olmasina karsin, bu piyasalarin kullanimi 6zellikle sterilizasyon maliyetlerini ve
bankanin piyasaya miidahale sikliginin yaratmis oldugu baskiy1 azaltmasi sebebiyle

merkez bankalar tarafindan tercih edilmektedir.

Literatiirde, merkez bankalarinin doviz piyasasina miidahalesinin etkinligi
konusunda ortak bir goriis bulunmamaktadir. Bir kistm ekonomist miidahalelerin
hem doviz kuru hem de doviz oynaklig1 tizerinde etkili oldugunu savunurken; bazi
ekonomistler doviz piyasasina miidahaleler ile sadece doviz kurunda yasanan asiri
oynakligin oniline gecilebilecegini savunmaktadir. Yapilan bazi1 arastirmalarda ise
merkez bankasinin yapmis oldugu miidahalelerin ne doviz kur seviyesine ne de
oynakliga etki ettigine dair herhangi bir kanit bulunamamistir. Benzer goris
farkliliklar1 merkez bankalarinin opsiyonlari kullanarak kura miidahale ettigi
durumlarda da goriilmektedir. Klasik miidahale yontemlerinden farkli olarak;
etkinligi kullanim amaglar1 dogrultusunda arastirilan opsiyonlara dayali miidahaleler,
baz1 ekonomistler tarafindan basar1 bulunurken; bazi ekonomistlerde merkez
bankasinin karsi kargiya kalacagi olasi zararlari gz Oniinde bulundurarak bu

miidahale araglarina temkinli yaklagmaktadir.

Merkez bankalarinin, opsiyonlart kullanarak doviz piyasasinda etkili
olabilmesi i¢in yatirimcilarin uygulayacagi dinamik korunma yontemi biiyiik bir rol
oynamaktadir. Kisa pozisyon sahibi doviz opsiyonu yatirimcilarin yaptigr dinamik
korunma doviz kurunun spot piyasada oynakligini artirmakta iken; uzun pozisyon
sahibi doviz opsiyonu yatirimcisinin yaptigr dinamik korunma islemi doviz kuru

oynakligini azaltmaktadir.
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Merkez bankalarinin, tiirev araglari kullanarak doviz piyasasina yapmis
oldugu bircok miidahale olmasina ragmen, 6zellikle ¢alismamizda esas aldigimiz
opsiyonlar1 kullanarak doviz piyasasina miidahale eden ve basarili olan iki tilke
deneyimi s6z konusudur. Bunlardan ilki Meksika Merkez Bankasinin 1996-2001
yillar1 arasinda uygulamis oldugu opsiyona dayali miidahale programidir. 2001
yilinda sonlandirilan programda Meksika Merkez Bankasi rezerv biriktirmek
amaciyla opsiyonlara basvurmus ve bu sayede 24 milyar USD rezerv artisi
saglamistir. Mcksika Merkez Bankasinin kullanmis oldugu opsiyonlar spot kur
diizeyinde herhangi bir olumsuzluk yaratmadan amaci dogrultusunda basarili
bulunmustur. ikinci olarak, 1999-2009 yillari arasinda opsiyon sdzlesmelerini déviz
piyasasina miidahale i¢in aktif bir sekilde kullanan Kolombiya Merkez Bankas1’dir.
Bankanin halen alternatif bir miidahale araci olarak gordiigii ve gerektigi takdirde
tekrar kullanabilecegini beyan ettigi opsiyon sodzlesmeleri, temelde rezerv
biriktirmek, rezerv seviyesini diisiirmek ve oynaklig1 kontrol etmek adina ii¢ temel

amag icin kullanilmaktadir.

Bu cercevede, calismada Kolombiya Merkez Bankasinin déviz piyasasinda
gerceklestirdigi ihale, dogrudan miidahale ve opsiyon miidahalelerinin doéviz kur

seviyesi ve oynakligi izerindeki etkisi arastirilmistir.

Kolombiya Merkez Bankasinin 1999-2012 yillar1 arasinda doviz piyasasina
yapmis oldugu miidahalelerin etkinligi giinliik veriler ile E-GARCH modeli ve olay
inceleme yaklasimi g¢ercevesinde incelenmistir. Miidahaleler bir biitiin olarak ele
alindig1 gibi, alim ve satim yoniindeki miidahalelerin etkileri ayr1 ayr1 arastirilmistir.
Bunun yaninda miidahale yontemlerinin(ihale, dogrudan miidahale, opsiyon) doviz
kurlar1 seviyesi ve oynaklik lizerindeki etkisinin farkli olacag: diisiiniildiiglinden; her
bir miidahale yonteminin etkisini detayli bir sekilde gozlemleyebilmek i¢in E-

GARCH analizimizde bes farkli model kurulmustur.

Analiz sonucuna gore Kolombiya Merkez Bankasi’nin doviz piyasasina
yapmis oldugu net alim miidahaleleri doviz kuru seviyesini azaltict yonde baski
uygulamaktadir. Rezerv biriktirmek adina kullanilan satim opsiyonu satimlarin
miktar ve siklik acisindan fazlaligr net alimlarin kur lizerindeki etkisini tersine

cevirmistir. Bu durum, Kolombiya Merkez Bankasimnin opsiyonlar sayesinde
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piyasadan yabanci parayl satin alarak rezerv biriktirmek istegi ile paralel bir
sonuctur. Aksi halde, opsiyonlar kullanilmayacak ve banka rezervlerini
artiramayacaktir. Doviz kurunun ilgili donemde azalmasinin sebebi yliksek faiz
oranlari ve doviz kurunun artacagi beklentisinin iilkeye déviz girisi saglamasi oldugu

disiintilmektedir.

Toplam doviz alimlart ile toplam doviz satimlarinin etkisini ayri ayri
inceledigimiz ikinci modelimize gore; toplam doviz alimlar1 kurlar {izerinde negatif
bir baski olustururken, toplam doviz satimlar1 ise kurlar1 pozitif ydnde
etkilemektedir. Thale, dogrudan miidahale ve opsiyonlarin ayri ayri etkilerini
inceledigimiz tigiincii modelimizde bu yontemlerin cari donemde doviz kuru diizeyi
lizerinde negatif bit etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Dordiincii modelimizde ise
doviz piyasasina miidahale etmek i¢in kullanilan bu ii¢ farkli opsiyon ¢esidinin alim
yoniinde ya da satim yoniinde kullanilmasinin kurlar tlizerinde etkisi ayri1 ayri
incelenmek istenmis olup; ¢alisma donemimiz itibariyle satim yoniinde islem yapilan
sadece opsiyonlar oldugundan modelimizde alim opsiyonlari toplami ve satim
opsiyonlar1 toplami olarak modelimizde yer almistir. Alim opsiyonlari cari donemde
ve bir donem gecikmeli olarak kurlar tlizerinde pozitif baski yaparken, satim
opsiyonlart déviz kurlarini bir donem gecikmeli olarak negatif yonde etki etmektedir.
Kolombiya Merkez Bankasinin farkli amaglar1 dogrultusunda kullandig1 opsiyonlarin
doviz kurlarini nasil etkiledigini inceledigimiz son modelimizin sonuglarina gore
rezerv biriktirmek i¢in kullanilan satim opsiyonlar1 cari donemde doviz kurlarini
pozitif yonde etkilerken gecikmeli donemlerinde etki negatif yonde olmaktadir.
Rezerv seviyesini diisiirmek ve oynaklik kontrolii i¢in kullanilan alim opsiyonlarinin
uygulandiklart donemde doviz kuru seviyesi Tlzerinde herhangi bir etkisi
gézlenmemektedir. Bunun yani sira oynaklik kontrolii igin kullanilan satim
opsiyonlarinin cari ddonemde kurlar lizerinde negatif bir etkisi s6z konusu olmaktadir.
Bu durum Bruer ve Wiseman’nin opsiyon sézlesmelerinin etkinligi konusunda satim
opsiyonlarinin alim opsiyonlarindan daha etkili oldugu goriisiinii destekler

niteliktedir.

Merkez bankas1 miidahalelerinin doviz piyasasina etkisinin incelendigi bir
diger nitelik doviz kuru oynakligidir. E-GARCH analizimizin varyans denklemi

Kolombiya Merkez Bankasinin yapmis oldugu miidahalelerin doviz kuru oynakligina
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etkisini gostermektedir. Buna goére, bankanin doviz piyasasina yapmis oldugu
miidahaleler genel anlamda doviz kuru oynakligini azaltict bir etki dogurmustur.
Do6viz alimlarinin ve doviz satimlarinin oynaklik {izerinde farkli etkileri olup
olmadigini arastirdigimiz ikinci modelimize gore toplam d6viz alimlarinin oynakligi
azaltirken, toplam doviz satimlarinin oynakligi artirdigi gdzlenmektedir. Ugiincii
modelimizde Kolombiya Merkez Bankasinin piyasaya miidahale ederken kullanmig
oldugu miidahale yontemlerinin oynaklik iizerindeki farkli etkileri incelenmis; ihale,
dogrudan miidahale ve opsiyonlar olmak iizere kullanilan her ii¢ yonteminde
oynaklig1 azaltici bir etkiye sahip oldugu goriilmistiir. Farkli amaglar dogrultusunda
kullanilan opsiyonlarin oynaklik iizerine etkisine bakildiginda; rezerv biriktirmek
icin kullanilan satim opsiyonlarinin cari donemde oynaklig1 azaltict etkisi
gozlenmektedir. Buna karsin rezerv diisiirmek i¢in kullanilmis alim opsiyonlarinin
doviz kuru oynakligi iizerinde bir etkisinin varligindan s6z edilememektedir.
Kolombiya Merkez Bankasinin kullanim amaci oynaklik kontrolii olan alim
opsiyonlart hem cari donemde hem de gecikmeli donemlerinde oynaklik iizerinde
etkili goriilmektedir. Cari ve iki gecikmeli donemimde pozitif bir etkiye sahip olan
bu opsiyon ¢esidi bir gecikmeli doneminde oynaklik {lizerinde negatif bir etki
yaratmaktadir. Buna karsin oynaklik kontrolii i¢in kullanilan satim opsiyonlarinin
doviz kuru oynakligina cari donemde bir etkisinde s6z edilememektedir. Bununla
beraber oynaklik tizerinde bir gecikmeli doneminde negatif etkiye sahip olan satim

opsiyonlarinin iki gecikmeli donemde ki etkisi pozitif goriilmektedir.

Kolombiya Merkez Bankasi’nin uygulamis oldugu opsiyonlara dayali
miidahalelerin etkinligini olay inceleme yaklasimi c¢ercevesinde inceledigimizde;
sattm opsiyonlarinin doviz kuru seviyesini azaltirken, alim opsiyonlarimin kur
diizeyini artirdig1 goriilmektedir. Oynaklik kontrolii i¢in kullanilan opsiyonlar ise
oynaklig1 azaltmada orta derecede basarili goriiliirken; satim opsiyonlarinin alim

opsiyonlarina nazaran daha basarili oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Esnek doviz kuru sistemine gegildigi tarihten itibaren TCMB’nin spot
piyasaya miidahaleler incelendiginde bazi ¢alismalarda doviz kuru oynakliginin
azaldigi, baz1 calismalarda ise miidahalelerin kur oynakligini artirdi§i sonucuna
ulasilmistir. Bununla birlikte enflasyon hedeflemesi altinda oynakligin fiyat

istikrarim1  bozucu etkisini gidermek amaciyla yapilan miidahaleler 6nemli
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miktarlarda sterilizasyon maliyetlerine yol agabilmektedir. Ancak doviz piyasasina
miidahale i¢in opsiyonlar1 kullanan 6rnek iilke deneyimleri incelendiginde opsiyon
sattimlar1 kullanarak elde edilen opsiyon primleri neticesinde miidahalelerin
maliyetinin azaltildig1 ayrica doviz kuru oynakliginin da basarili bir bigimde kontrol
edilebildigi goriilmektedir. Ozet olarak; kurallar1 dnceden belirlenmis; riskleri ve
avantajlar1 piyasaya iyi agiklanmis, yatirimcilarin bilgi eksiginin olmadigi iyi
yonetilen piyasalarda opsiyon miidahale programlari klasik miidahale yontemlerinin

yerine gegmese de tamamlayici bir rol {istlenebilir.
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EGARCH ANALIZI

Dependent Variable: DRKUR

EK-1

Model 1 (Gecikmesiz)

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 06/05/13 Time: 09:02

Sample (adjusted): 12/02/1999 12/28/2012
Included observations: 4776 after adjustments
Convergence achieved after 58 iterations

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.412954 0.197086 -2.095303 0.0361
NETALM -0.007201 0.001833 -3.928707 0.0001
FF 3.182764 2.572250 1.237347 0.2160

Variance Equation

C4) -0.036062 0.005841 -6.174158 0.0000
C(5) 0.321250 0.017423 18.43861 0.0000
C(6) -0.165003 0.016707 -9.876260 0.0000
C(7) 0.028188 0.002974 9.476931 0.0000
C(8) 0.987277 0.001039 950.0348 0.0000
C(9) -0.000138 6.34E-05 -2.175023 0.0296
C(10) -0.079527 0.042766 -1.859587 0.0629
R-squared 0.001677 Mean dependent var -0.030810
Adjusted R-squared 0.001258 S.D. dependent var 11.53863
S.E. of regression 11.53137 Akaike info criterion 7.232395
Sum squared resid 634677.6 Schwarz criterion 7.245945
Log likelihood -17260.96 Hannan-Quinn criter. 7.237155

Durbin-Watson stat

1.767912
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Dependent Variable: DRKUR

Model 1 (1 Gecikmeli)

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 06/05/13 Time: 09:11

Sample (adjusted): 12/02/1999 12/28/2012
Included observations: 4776 after adjustments
Convergence achieved after 109 iterations

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.811796 0.336454 2.412800 0.0158
NETALM -0.008706 0.001951 -4.461701 0.0000
NETALM(-1) -0.064236 0.006959 -9.231007 0.0000
FF 5.186430 5.134849 1.010045 0.3125
FF(-1) -10.07074 5.077876 -1.983259 0.0473

Variance Equation

C(6) 6.677532 0.082927 80.52301 0.0000
C(7) 0.450470 0.013852 32.52111 0.0000
C(8) 0.218849 0.009298 23.53737 0.0000
C(9) 0.046522 0.009771 4.761117 0.0000
C(10) -0.278947 0.014168 -19.68863 0.0000
C(11) -0.004267 0.000214 -19.93499 0.0000
C(12) 0.001743 0.000487 3.576861 0.0003
C(13) 20.42510 0.537412 38.00640 0.0000
C(14) -39.65665 0.630300 -62.91711 0.0000
R-squared 0.002761 Mean dependent var -0.030810
Adjusted R-squared 0.001925 S.D. dependent var 11.53863
S.E. of regression 11.52752 Akaike info criterion 7.439514
Sum squared resid 633988.3 Schwarz criterion 7.458484
Log likelihood -17751.56 Hannan-Quinn criter. 7.446178

Durbin-Watson stat

1.769047
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Dependent Variable: DRKUR

Model 1 (2 Gecikmeli)

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 06/05/13 Time: 09:12

Sample (adjusted): 12/03/1999 12/28/2012
Included observations: 4775 after adjustments
Convergence achieved after 232 iterations

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.573939 0.183439 3.128775 0.0018
NETALM -0.009130 0.001673 -5.456284 0.0000
NETALM(-1) -0.037547 0.005670 -6.622532 0.0000
NETALM(-2) 0.002773 0.001266 2.189872 0.0285
FF 6.800213 2.770710 2.454322 0.0141
FF(-1) -14.03583 3.799706 -3.693925 0.0002
FF(-2) 6.205418 3.232913 1.919451 0.0549
Variance Equation
C(8) 0.077920 0.009336 8.346003 0.0000
C(9) 0.255448 0.014191 18.00079 0.0000
C(10) -0.029186 0.014282 -2.043504 0.0410
C(11) 0.055975 0.004383 12.77066 0.0000
C(12) 0.957561 0.002066 463.4574 0.0000
C(13) -0.002350 0.000264 -8.890162 0.0000
C(14) 0.009647 0.000588 16.39557 0.0000
C(15) -0.008802 0.000564 -15.61734 0.0000
C(16) -3.753012 0.537244 -6.985670 0.0000
C(17) -44.44567 0.826320 -53.78750 0.0000
C(18) 47.72536 0.590526 80.81834 0.0000
R-squared 0.007345 Mean dependent var -0.030016
Adjusted R-squared 0.006095 S.D. dependent var 11.53971
S.E. of regression 11.50449 Akaike info criterion 6.995518
Sum squared resid 631060.0 Schwarz criterion 7.019912
Log likelihood -16683.80 Hannan-Quinn criter. 7.004088
Durbin-Watson stat 1.770351
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Dependent Variable: DRKUR

Model 2 (Gecikmesiz)

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 06/05/13 Time: 09:13

Sample (adjusted): 12/02/1999 12/28/2012
Included observations: 4776 after adjustments
Convergence achieved after 34 iterations

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.554401 0.197269 -2.810384 0.0049
TALM -0.004247 0.002606 -1.629847 0.1031
TSTM 0.142373 0.013447 10.58738 0.0000
FF 4.545656 2.659872 1.708975 0.0875
Variance Equation
C(5) -0.045849 0.005830 -7.863772 0.0000
C(6) 0.327478 0.017873 18.32296 0.0000
C(7) -0.183249 0.017345 -10.56515 0.0000
C(8) 0.027519 0.003049 9.026761 0.0000
C(9) 0.988492 0.001068 925.4275 0.0000
C(10) 0.000357 8.13E-05 4.388025 0.0000
C(11) 0.003501 0.000421 8.314391 0.0000
C(12) 0.016673 0.039546 0.421598 0.6733
R-squared 0.009912 Mean dependent var -0.030810
Adjusted R-squared 0.009290 S.D. dependent var 11.53863
S.E. of regression 11.48491 Akaike info criterion 7.215198
Sum squared resid 629442.0 Schwarz criterion 7.231457
Log likelihood -17217.89 Hannan-Quinn criter. 7.220910
Durbin-Watson stat 1.799912
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Dependent Variable: DRKUR

Model 2 (1 Gecikmeli)

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 06/05/13 Time: 09:14

Sample (adjusted): 12/02/1999 12/28/2012
Included observations: 4776 after adjustments
Convergence achieved after 71 iterations

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.490819 0.341969 1.435274 0.1512
TALM -0.008311 0.005338 -1.556896 0.1195
TALM(-1) -0.031774 0.007358 -4.318365 0.0000
TSTM 0.092075 0.042099 2.187102 0.0287
TSTM(-1) 0.172642 0.020589 8.385121 0.0000
FF 3.682954 5.407594 0.681071 0.4958
FF(-1) -6.318265 5.328360 -1.185780 0.2357
Variance Equation
C(8) 6.562948 0.092182 71.19556 0.0000
C(9) 0.452788 0.013789 32.83728 0.0000
C(10) 0.200893 0.009958 20.17435 0.0000
C(11) 0.040559 0.009847 4.118774 0.0000
C(12) -0.27389%4 0.015232 -17.98132 0.0000
C(13) -0.002409 0.000512 -4.709644 0.0000
C(14) 0.002282 0.000507 4501321 0.0000
C(15) 0.013473 0.002579 5.223429 0.0000
C(16) 0.003868 0.002161 1.789331 0.0736
C(17) 20.03343 0.543606 36.85281 0.0000
C(18) -38.25104 0.674484 -56.71158 0.0000
R-squared 0.020346 Mean dependent var -0.030810
Adjusted R-squared 0.019114 S.D. dependent var 11.53863
S.E. of regression 11.42783 Akaike info criterion 7.425720
Sum squared resid 622808.6  Schwarz criterion 7.450110
Log likelihood -17714.62 Hannan-Quinn criter. 7.434288
Durbin-Watson stat 1.792750
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Dependent Variable: DRKUR

Model 2 (2 Gecikmeli)

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 06/05/13 Time: 09:16

Sample (adjusted): 12/03/1999 12/28/2012
Included observations: 4775 after adjustments
Convergence achieved after 263 iterations

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.463804 0.199637 2.323233 0.0202
TALM -0.008436 0.002339 -3.606511 0.0003
TALM(-1) -0.032980 0.006964 -4.736060 0.0000
TALM(-2) 0.003061 0.001410 2.170883 0.0299
TSTM 0.084068 0.015134 5.554834 0.0000
TSTM(-1) 0.146145 0.014698 9.943156 0.0000
TSTM(-2) 0.009769 0.051149 0.190991 0.8485
FF 7.324272 3.071393 2.384675 0.0171
FF(-1) -14.09737 3.763609 -3.745705 0.0002
FF(-2) 6.851849 2.675804 2.560669 0.0104

Variance Equation

C(11) 0.066188 0.009236 7.166246 0.0000
C(12) 0.243423 0.014777 16.47301 0.0000
C(13) -0.022207 0.014253 -1.557985 0.1192
C(14) 0.052327 0.004405 11.87974 0.0000
C(15) 0.958490 0.002004 478.3352 0.0000
C(16) -0.001369 0.000409 -3.346678 0.0008
C(17) 0.009235 0.000898 10.28083 0.0000
C(18) -0.008896 0.000813 -10.94854 0.0000
C(19) 0.005399 0.001915 2.820113 0.0048
C(20) -0.014503 0.004067 -3.566330 0.0004
C(21) 0.013418 0.003283 4.086814 0.0000
C(22) -2.077790 0.551097 -3.770281 0.0002
C(23) -47.02651 0.889115 -52.89137 0.0000
C(24) 48.72967 0.638360 76.33571 0.0000
R-squared 0.020203 Mean dependent var -0.030016
Adjusted R-squared 0.018352 S.D. dependent var 11.53971
S.E. of regression 11.43333 Akaike info criterion 6.985554
Sum squared resid 622885.6 Schwarz criterion 7.018080
Log likelihood -16654.01 Hannan-Quinn criter. 6.996981

Durbin-Watson stat

1.790719
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Dependent Variable: DRKUR

Model 3 (Gecikmesiz)

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 06/05/13 Time: 09:20

Sample (adjusted): 12/02/1999 12/28/2012
Included observations: 4776 after adjustments
Convergence achieved after 35 iterations

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.570181 0.206841 -2.756611 0.0058
IHALM 0.043449 0.013165 3.300374 0.0010
DRKALM -0.004329 0.002620 -1.652302 0.0985
NETOP -0.067552 0.005142 -13.13801 0.0000
FF 4.726908 2.721028 1.737178 0.0824

Variance Equation

C(6) -0.042272 0.006428 -6.576764 0.0000
C(7) 0.335055 0.017757 18.86843 0.0000
C(8) -0.186223 0.017208 -10.82210 0.0000
C(9) 0.036785 0.003232 11.38143 0.0000
C(10) 0.989543 0.001057 936.6213 0.0000
C(11) -0.000540 0.000170 -3.185124 0.0014
C(12) 0.000182 8.48E-05 2.142375 0.0322
C(13) -4.53E-05 0.000180 -0.252065 0.8010
C(14) -0.084217 0.042804 -1.967491 0.0491
R-squared 0.010559 Mean dependent var -0.030810
Adjusted R-squared 0.009730 S.D. dependent var 11.53863
S.E. of regression 11.48236 Akaike info criterion 7.222060
Sum squared resid 629030.4 Schwarz criterion 7.241029
Log likelihood -17232.28 Hannan-Quinn criter. 7.228724

Durbin-Watson stat

1.800978
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Dependent Variable: DRKUR

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 06/05/13 Time: 09:21

Model 3 (1 Gecikmeli)

Sample (adjusted): 12/02/1999 12/28/2012
Included observations: 4776 after adjustments
Convergence achieved after 176 iterations

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.585115 0.340332 -1.719250 0.0856
IHALM 0.044892 0.022163 2.025567 0.0428
IHALM(-1) 0.043385 0.034763 1.248033 0.2120
DRKALM -0.026055 0.003805 -6.847778 0.0000
DRKALM(-1) 0.017799 0.005311 3.351308 0.0008
NETOP -0.016587 0.006242 -2.657503 0.0079
NETOP(-1) -0.132459 0.007995 -16.56706 0.0000
FF 2.267124 4.662916 0.486203 0.6268
FF(-1) 2.875957 5.128731 0.560754 0.5750

Variance Equation
C(10) 6.590872 0.084444 78.05016 0.0000
C(11) 0.466845 0.015077 30.96311 0.0000
C(12) 0.216684 0.009749 22.22528 0.0000
C(13) 0.034646 0.010533 3.289239 0.0010
C(14) -0.299287 0.014076 -21.26198 0.0000
C(15) -0.057060 0.002492 -22.89822 0.0000
C(16) 0.061484 0.002751 22.35207 0.0000
C(17) -0.002083 0.000615 -3.385268 0.0007
C(18) -0.001013 0.000654 -1.549476 0.1213
C(19) -0.004623 0.000518 -8.921324 0.0000
C(20) 0.000275 0.001058 0.259792 0.7950
C(21) 18.62760 0.553666 33.64409 0.0000
C(22) -36.24770 0.588476 -61.59590 0.0000
R-squared 0.030043 Mean dependent var -0.030810
Adjusted R-squared 0.028415 S.D. dependent var 11.53863
S.E. of regression 11.37351 Akaike info criterion 7.395840
Sum squared resid 616644.0 Schwarz criterion 7.425650
Log likelihood -17639.27 Hannan-Quinn criter. 7.406312
Durbin-Watson stat 1.802798
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Dependent Variable: DRKUR

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 06/05/13 Time: 09:23

Model 3 (2 Gecikmeli)

Sample (adjusted): 12/03/1999 12/28/2012
Included observations: 4775 after adjustments
Convergence achieved after 113 iterations

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.116880 0.173165 0.674962 0.4997
IHALM -0.018468 0.007708 -2.395859 0.0166
IHALM(-1) 0.005059 0.015492 0.326582 0.7440
IHALM(-2) -0.024830 0.008772 -2.830643 0.0046
DRKALM -0.012695 0.002477 -5.125818 0.0000
DRKALM(-1) -0.014146 0.009004 -1.571140 0.1162
DRKALM(-2) 0.004272 0.001118 3.822512 0.0001
NETOP -0.011712 0.005063 -2.313368 0.0207
NETOP(-1) -0.122936 0.008481 -14.49600 0.0000
NETOP(-2) -0.028208 0.007019 -4.018952 0.0001
FF 9.708868 2.759538 3.518295 0.0004
FF(-1) -15.79750 3.386114 -4.665379 0.0000
FF(-2) 10.63603 2.483828 4.282111 0.0000

Variance Equation
C(14) 0.109361 0.008610 12.70240 0.0000
C(15) 0.276677 0.013765 20.10011 0.0000
C(16) -0.019080 0.014691 -1.298722 0.1940
C(7) 0.086095 0.005720 15.05134 0.0000
C(18) 0.949170 0.002035 466.4715 0.0000
C(19) -0.006631 0.002466 -2.689266 0.0072
C(20) 0.137090 0.004742 28.91128 0.0000
C(21) -0.135845 0.003188 -42.61324 0.0000
C(22) -0.001987 0.000662 -2.999825 0.0027
C(23) 0.008132 0.001018 7.984809 0.0000
C(24) -0.007739 0.000797 -9.706996 0.0000
C(25) -0.002335 0.000483 -4.831719 0.0000
C(26) 0.001956 0.001597 1.224692 0.2207
C(27) -0.002158 0.001395 -1.547191 0.1218
C(28) -4.043072 0.553075 -7.310168 0.0000
C(29) -43.99219 0.893218 -49.25134 0.0000
C(30) 47.40860 0.675171 70.21716 0.0000
R-squared 0.027222 Mean dependent var -0.030016
Adjusted R-squared 0.024771 S.D. dependent var 11.53971
S.E. of regression 11.39589 Akaike info criterion 6.881987
Sum squared resid 618423.1 Schwarz criterion 6.922644
Log likelihood -16400.74 Hannan-Quinn criter. 6.896270
Durbin-Watson stat 1.794550
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Dependent Variable: DRKUR

Model 4 (Gecikmesiz)

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 06/05/13 Time: 09:28

Sample (adjusted): 12/02/1999 12/28/2012
Included observations: 4776 after adjustments
Convergence achieved after 30 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.712420 0.192869 -3.693814 0.0002
IHALM 0.048084 0.013294 3.616997 0.0003
DRKALM -0.004225 0.002900 -1.456636 0.1452
AOPST 0.151375 0.011585 13.06617 0.0000
SOPAT -0.027331 0.010007 -2.731016 0.0063
FF 6.644945 2.543641 2.612376 0.0090

Variance Equation
C(7) -0.040827 0.006174 -6.613125 0.0000
C(8) 0.330424 0.018139 18.21657 0.0000
C(9) -0.203887 0.017873 -11.40761 0.0000
C(10) 0.043506 0.003177 13.69463 0.0000
C(11) 0.989624 0.001020 969.9701 0.0000
C(12) 0.000112 0.000159 0.702468 0.4824
C(13) 0.000378 8.00E-05 4.723987 0.0000
C(14) 0.003495 0.000392 8.925993 0.0000
C(15) 0.003480 0.000339 10.27847 0.0000
C(16) -0.028823 0.039330 -0.732852 0.4636
R-squared 0.013332 Mean dependent var -0.030810
Adjusted R-squared 0.012298 S.D. dependent var 11.53863
S.E. of regression 11.46746 Akaike info criterion 7.202210
Sum squared resid 627267.8 Schwarz criterion 7.223890
Log likelihood -17182.88 Hannan-Quinn criter. 7.209826
Durbin-Watson stat 1.811746
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Dependent Variable: DRKUR

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 06/05/13 Time: 09:29

Model 4 (1 Gecikmeli)

Sample (adjusted): 12/02/1999 12/28/2012
Included observations: 4776 after adjustments
Convergence achieved after 94 iterations

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.662499 0.341036 -1.942608 0.0521
IHALM 0.046350 0.022638 2.047387 0.0406
IHALM(-1) 0.044186 0.034747 1.271628 0.2035
DRKALM -0.025930 0.003770 -6.878706 0.0000
DRKALM(-1) 0.018482 0.005147 3.590715 0.0003
AOPST 0.066939 0.042109 1.589677 0.1119
AOPST(-1) 0.175628 0.018089 9.709274 0.0000
SOPAT -0.012641 0.013330 -0.948272 0.3430
SOPAT(-1) -0.115981 0.014857 -7.806336 0.0000
FF 2.389570 4.666303 0.512091 0.6086
FF(-1) 3.315606 5.135708 0.645599 0.5185

Variance Equation

C(12) 6.542625 0.090004 72.69294 0.0000
C(13) 0.470727 0.015106 31.16212 0.0000
C(14) 0.210154 0.010173 20.65773 0.0000
C(15) 0.037560 0.010677 3.517689 0.0004
C(16) -0.294695 0.014870 -19.81794 0.0000
C(7) -0.055047 0.002544 -21.64049 0.0000
C(18) 0.060578 0.002791 21.70442 0.0000
C(19) -0.002119 0.000644 -3.291176 0.0010
C(20) -0.001008 0.000640 -1.575230 0.1152
C(21) 0.010608 0.004046 2.621862 0.0087
C(22) 0.003677 0.002082 1.766096 0.0774
C(23) 0.001638 0.001419 1.154262 0.2484
C(24) 0.001452 0.001505 0.964880 0.3346
C(25) 18.17943 0.560746 32.42006 0.0000
C(26) -35.77019 0.596482 -59.96860 0.0000
R-squared 0.034203 Mean dependent var -0.030810
Adjusted R-squared 0.032176 S.D. dependent var 11.53863
S.E. of regression 11.35148 Akaike info criterion 7.390494
Sum squared resid 613999.4 Schwarz criterion 7.425723
Log likelihood -17622.50 Hannan-Quinn criter. 7.402870

Durbin-Watson stat

1.810664
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Dependent Variable: DRKUR

Model 4 (2 Gecikmeli)

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 06/05/13 Time: 09:30

Sample (adjusted): 12/03/1999 12/28/2012
Included observations: 4775 after adjustments
Convergence achieved after 278 iterations

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.279222 0.175355 1.592318 0.1113
IHALM -0.019288 0.008143 -2.368753 0.0178
IHALM(-1) 0.008199 0.016423 0.499222 0.6176
IHALM(-2) -0.027017 0.009175 -2.944432 0.0032
DRKALM -0.011374 0.002357 -4.824985 0.0000
DRKALM(-1) -0.018874 0.008602 -2.194244 0.0282
DRKALM(-2) 0.003971 0.001237 3.210061 0.0013
AOPST 0.077287 0.016971 4.553985 0.0000
AOPST(-1) 0.137344 0.014690 9.349383 0.0000
AOPST(-2) 0.031613 0.033892 0.932759 0.3509
SOPAT -0.001862 0.010935 -0.170302 0.8648
SOPAT(-1) -0.100155 0.007830 -12.79127 0.0000
SOPAT(-2) -0.025910 0.010086 -2.568785 0.0102
FF 7.824690 3.488606 2.242927 0.0249
FF(-1) -13.70919 3.605327 -3.802483 0.0001
FF(-2) 7.898348 2.136813 3.696321 0.0002
Variance Equation
C(17) 0.093994 0.008427 11.15326 0.0000
C(18) 0.272610 0.014023 19.44073 0.0000
C(19) -0.025943 0.014566 -1.781066 0.0749
C(20) 0.085307 0.005588 15.26709 0.0000
C(21) 0.950784 0.002071 459.0772 0.0000
C(22) -0.005951 0.002552 -2.331715 0.0197
C(23) 0.136081 0.004933 27.58508 0.0000
C(24) -0.134637 0.003358 -40.08941 0.0000
C(25) -0.001845 0.000810 -2.276181 0.0228
C(26) 0.008324 0.001142 7.291838 0.0000
C(27) -0.007895 0.000797 -9.900769 0.0000
C(28) 0.004558 0.001665 2.736689 0.0062
C(29) -0.012651 0.003873 -3.266509 0.0011
C(30) 0.013665 0.003232 4.227904 0.0000
C(31) 0.002371 0.001269 1.868456 0.0617
C(32) -0.005827 0.001784 -3.265556 0.0011
C(33) 0.004517 0.001151 3.925321 0.0001
C(34) -2.683930 0.580162 -4.626174 0.0000
C(35) -46.51201 0.975096 -47.69991 0.0000
C(36) 48.68085 0.693788 70.16676 0.0000
R-squared 0.030578  Mean dependent var -0.030016
Adjusted R-squared 0.027522  S.D. dependent var 11.53971
S.E. of regression 11.37980  Akaike info criterion 6.871014
Sum squared resid 616289.9  Schwarz criterion 6.919801
Log likelihood -16368.54  Hannan-Quinn criter. 6.888153
Durbin-Watson stat 1.798612
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Dependent Variable: DRKUR

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 06/05/13 Time: 09:57

Model 5 (Gecikmesiz)

Sample (adjusted): 12/02/1999 7/23/2009
Included observations: 3522 after adjustments
Convergence achieved after 36 iterations

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.601501 0.205385 -2.928649 0.0034
RBSTMOP -0.011814 0.010756 -1.098419 0.2720
RDALMOP 0.166361 0.038112 4.365020 0.0000
OKSTMOP -0.120549 0.033370 -3.612531 0.0003
OKALMOP 0.098476 0.031112 3.165192 0.0015
FF 4.955996 2.691616 1.841272 0.0656

Variance Equation

C(7) -0.033382 0.007009 -4.762614 0.0000
C(8) 0.327713 0.021629 15.15175 0.0000
C(9) -0.180149 0.021439 -8.402880 0.0000
C(10) 0.035562 0.004149 8.571382 0.0000
C(11) 0.985761 0.001278 771.4591 0.0000
C(12) 0.001526 0.000548 2.785481 0.0053
C(13) 0.008296 0.001245 6.663168 0.0000
C(14) 0.004885 0.000640 7.636938 0.0000
C(15) 0.002951 0.000503 5.870198 0.0000
C(16) -0.052226 0.046194 -1.130568 0.2582
R-squared 0.015114 Mean dependent var 0.017132
Adjusted R-squared 0.013713 S.D. dependent var 12.19300
S.E. of regression 12.10910 Akaike info criterion 7.256317
Sum squared resid 515552.5 Schwarz criterion 7.284332
Log likelihood -12762.37 Hannan-Quinn criter. 7.266312

Durbin-Watson stat

1.836225
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Dependent Variable: DRKUR

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 06/05/13 Time: 09:57

Model 5 (1 Gecikmeli)

Sample (adjusted): 12/02/1999 7/23/2009
Included observations: 3522 after adjustments
Convergence achieved after 334 iterations

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.666595 0.388969 1.713748 0.0866
RBSTMOP 0.010637 0.009682 1.098720 0.2719
RBSTMOP(-1) -0.091639 0.011264 -8.135754 0.0000
RDALMOP 0.169915 0.080448 2.112107 0.0347
RDALMOP(-1) 0.170377 0.053003 3.214447 0.0013
OKSTMOP -0.084523 0.030199 -2.798886 0.0051
OKSTMOP(-1) -0.143250 0.033658 -4.256021 0.0000
OKALMOP 0.086821 0.048946 1.773809 0.0761
OKALMORP(-1) 0.176666 0.024558 7.193771 0.0000
FF 3.386650 6.032885 0.561365 0.5745
FF(-1) -7.058630 6.008850 -1.174706 0.2401

Variance Equation

C(12) 7.083039 0.109403 64.74253 0.0000
C(13) 0.463332 0.016523 28.04235 0.0000
C(14) 0.203025 0.011177 18.16438 0.0000
C(15) 0.027929 0.011953 2.336526 0.0195
C(16) -0.274303 0.016661 -16.46333 0.0000
C(17) -0.007472 0.001724 -4.335046 0.0000
C(18) -0.005581 0.002059 -2.710712 0.0067
C(19) 0.009167 0.056062 0.163514 0.8701
C(20) -0.007977 0.026756 -0.298140 0.7656
C(21) 0.005075 0.002256 2.250054 0.0244
C(22) 0.002031 0.003707 0.547882 0.5838
C(23) 0.012260 0.002578 4.755525 0.0000
C(24) 0.003227 0.002514 1.283320 0.1994
C(25) 17.52219 0.635703 27.56349 0.0000
C(26) -41.40407 0.815686 -50.75983 0.0000
R-squared 0.040950 Mean dependent var 0.017132
Adjusted R-squared 0.038218 S.D. dependent var 12.19300
S.E. of regression 11.95773 Akaike info criterion 7.468212
Sum squared resid 502028.3 Schwarz criterion 7.513736
Log likelihood -13125.52 Hannan-Quinn criter. 7.484454

Durbin-Watson stat

1.834419
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Dependent Variable: DRKUR

Model 5 (2 Gecikmeli)

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 06/05/13 Time: 09:55

Sample (adjusted): 12/03/1999 7/23/2009
Included observations: 3521 after adjustments
Convergence achieved after 138 iterations

Durbin-Watson stat

1.824023

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.698109 0.223524 -3.123202 0.0018
RBSTMOP 0.016066 0.006456 2.488509 0.0128
RBSTMOP(-1) -0.105308 0.009412 -11.18824 0.0000
RBSTMOP(-2) -0.023498 0.010488 -2.240420 0.0251
RDALMOP 0.050548 0.461106 0.109623 0.9127
RDALMOP(-1) 0.117910 0.064998 1.814064 0.0697
RDALMOP(-2) 0.045335 0.209398 0.216501 0.8286
OKSTMOP -0.027016 0.034616 -0.780438 0.4351
OKSTMOP(-1) -0.101524 0.016168 -6.279249 0.0000
OKSTMOP(-2) 0.013974 0.033822 0.413166 0.6795
OKALMOP 0.063509 0.017396 3.650807 0.0003
OKALMORP(-1) 0.149224 0.015520 9.614708 0.0000
OKALMORP(-2) 0.002187 0.049042 0.044602 0.9644
FF -5.715125 3.875898 -1.474529 0.1403
FF(-1) 14.87774 4.427069 3.360629 0.0008
FF(-2) -6.842179 3.210755 -2.131018 0.0331

Variance Equation

C(7) 0.048312 0.014946 3.232542 0.0012
C(18) 0.314231 0.014098 22.28975 0.0000
C(19) -0.085227 0.016679 -5.109763 0.0000
C(20) 0.036660 0.006115 5.995352 0.0000
C(21) 0.957449 0.002612 366.5593 0.0000
C(22) -0.005896 0.001973 -2.987635 0.0028
C(23) 0.002935 0.002883 1.018199 0.3086
C(24) -0.001352 0.001979 -0.682879 0.4947
C(25) 0.013699 0.059584 0.229908 0.8182
C(26) -0.012405 0.035308 -0.351349 0.7253
C(27) 0.005486 0.028801 0.190488 0.8489
C(28) 0.007019 0.002293 3.061201 0.0022
C(29) -0.009881 0.003150 -3.137106 0.0017
C(30) 0.008402 0.002143 3.921654 0.0001
C(31) 0.002578 0.002555 1.009036 0.3130
C(32) -0.013572 0.004679 -2.900621 0.0037
C(33) 0.015352 0.003745 4.099404 0.0000
C(34) -1.965870 0.730216 -2.692174 0.0071
C(35) -42.97997 1.123539 -38.25410 0.0000
C(36) 44.71310 0.761764 58.69675 0.0000
R-squared 0.036420 Mean dependent var 0.018221
Adjusted R-squared 0.032296 S.D. dependent var 12.19456
S.E. of regression 11.99602 Akaike info criterion 7.000534
Sum squared resid 504385.5 Schwarz criterion 7.063583
Log likelihood -12288.44 Hannan-Quinn criter. 7.023029
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EK-2

OLAY INCELEME YAKLASIMI
Olay Oncesindeki Ve Sonrasindaki 10 Giinliik Kur Hareketlerinin
Karsilastirilmasi, t-Testi: Cift Ornekli Ortalama Testi (Paired Two Sample for

Means)
Olay 1

21.11.1999
22.11.1999

23.11.1999
24.11.1999

25.11.1999

26.11.1999
27.11.1999
28.11.1999

29.11.1999

30.11.1999

Olay 2
28.9.2000
27.9.2000

26.9.2000
25.9.2000

24.9.2000

23.9.2000
22.9.2000
21.9.2000

20.9.2000

19.9.2000

Ik 10
Giin
Doviz
Kuru
1925,11

1925,11

1935,48
1925

1912,86

1918,85
1921,93
1921,93

1921,93

1923,77

Ik 10
Giin
Doviz
Kuru
2.216,93

2.222,67

2.228,05
2.232,24

2.232,24

2.232,24
2.223,46
2.212,93

2.210,81

2.211,36

30.3.2000
31.3.2000

1.4.2000
2.4.2000

3.4.2000

4.4.2000
5.4.2000
6.4.2000

7.4.2000

8.4.2000

18.11.2000
17.11.2000

16.11.2000
15.11.2000

14.11.2000

13.11.2000
12.11.2000
11.11.2000

10.11.2000

9.11.2000

Son 10
Giin
Doviz
Kuru
1949,75 Mean
1951,56  Variance
1958,12 Observations
1958,12 Pearson
Correlation
1958,12 Hypothesized
Mean Difference
1963,22 df
1964,1 t Stat
1968,92  P(T<=t) one-tail
1986,96 t Critical one-tail
1996,24  P(T<=t) two-tail
t Critical two-tail
Son 10
Giin
Doviz
Kuru
2.122,63 Mean
2.121,64 Variance
2.125,31 Observations
2.125,17 Pearson
Correlation
2.126,41 Hypothesized
Mean Difference
2.126,41 df
2.126,41 tStat
2.126,41 P(T<=t) one-tail
2.127,51 t Critical one-tail
2.124,84  P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail
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Variable
1

1923,197
32,48180
1

10

0,112527
98
0

9

1,61465E
-06
1,833113
856
3,22929E
-06
2,262158
887

Variable
1

2.222,29

77,69920
1
10

0,029691
339
0

9

8,51761E
-12
1,833113
856
1,70352E
-11
2,262158
887

Variable

9 Diffrence

1965,511 42,314
225,5680

10

Var|2able Diffrence
2.125,27 -97,02
3,395427

10



Olay 3
30.1.2001
29.1.2001

28.1.2001
27.1.2001

26.1.2001

25.1.2001
24.1.2001
23.1.2001

22.1.2001

21.1.2001

Olay 4
20.5.2001
19.5.2001

18.5.2001
17.5.2001

16.5.2001

15.5.2001
14.5.2001
13.5.2001

12.5.2001

11.5.2001

Itk 10
Giin
Doviz
Kuru
2.240,56

2.245,46

2.245,46
2.245,46

2.250,03

2.254,35
2.255,82
2.240,02

2.244,59

2.244,59

Ik 10
Giin
Doviz
Kuru
2.348,88

2.348,88

2.378,41
2.378,21

2.376,93

2.371,58
2.367,30
2.367,30

2.367,30

2.359,79

19.2.2001
18.2.2001

17.2.2001
16.2.2001

15.2.2001

14.2.2001
13.2.2001
12.2.2001

11.2.2001

10.2.2001

20.8.2001
19.8.2001

18.8.2001
17.8.2001

16.8.2001

15.8.2001
14.8.2001
13.8.2001

12.8.2001

11.8.2001

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

2.238,51

2.238,51

2.238,51
2.238,61

2.239,03

2.237,37
2.229,59
2.237,58

2.237,58

2.237,58

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

2.285,06

2.285,06

2.285,06
2.288,18

2.291,41

2.284,98
2.284,90
2.288,03

2.288,03

2.288,03

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation

Hypothesized
Mean Difference
df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation
Hypothesized
Mean Difference
df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail
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Variable
1

2.246,63

27,62013
778
10

0,605181
61
0

9

0,000109
872
1,833113
856
0,000219
745
2,262158
887

Variable
1

2.366,46

120,1576
4
10

0,404211
479
0

9

5,13835E
-10
1,833113
856
1,02767E
-09
2,262158
887

Var|2able Diffrence

2.237,29

7,642645
6
10

-9,35

Var|2able Diffrence

2.286,87

4,849515
6
10

-79,58



Olay 5
8.10.2001
7.10.2001

6.10.2001
5.10.2001

4.10.2001

3.10.2001
2.10.2001
1.10.2001

30.9.2001

29.9.2001

Olay 6
28.7.2002
27.7.2002

26.7.2002
25.7.2002

24.7.2002

23.7.2002
22.7.2002
21.7.2002

20.7.2002

19.7.2002

Itk 10
Giin
Doviz
Kuru
2.331,03

2.331,03

2.331,03
2.336,28

2.336,18

2.334,24
2.338,45
2.332,19

2.332,19

2.332,19

Ik 10
Giin
Doviz
Kuru
2.596,26

2.596,26

2.580,15
2.572,42

2.539,00

2.517,42
2.529,57
2.529,57

2.529,57

2.538,47

15.4.2002
14.4.2002

13.4.2002
12.4.2002

11.4.2002

10.4.2002
9.4.2002
8.4.2002

7.4.2002

6.4.2002

16.8.2002
15.8.2002

14.8.2002
13.8.2002

12.8.2002

11.8.2002
10.8.2002
9.8.2002

8.8.2002

7.8.2002

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

2.264,98

2.264,98

2.264,98
2.261,66

2.257,78

2.254,45
2.255,02
2.263,03

2.263,03

2.263,03

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

2.648,77

2.635,87

2.657,98
2.595,80

2.568,80

2.568,80
2.568,80
2.649,32

2.670,61

2.670,61

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation

Hypothesized
Mean Difference
df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation
Hypothesized
Mean Difference
df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

144

Variable
1

2.333,48

7,045365
556
10

0,810623
09
0

9

1,89096E
-18
1,833113
856
3,78192E
-18
2,262158
887

Variable
1

2552,87

908,5438
322
10

0,309180
51
0

9

0,000309
392
1,833113
856
0,000618
784
2,262158
887

Variable
2

2.261,29

16,49849
3
10

Variable
2

2623,536

1869,931
5
10

Diffrence

-72,19

Diffrence

70,667



Olay 7
1.10.2002
30.9.2002

29.9.2002
28.9.2002

27.9.2002

26.9.2002
25.9.2002
24.9.2002

23.9.2002

22.9.2002

Olay 8
20.10.2002
19.10.2002

18.10.2002
17.10.2002

16.10.2002

15.10.2002
14.10.2002
13.10.2002

12.10.2002

11.10.2002

Itk 10
Giin
Doviz
Kuru
2.850,65

2.828,08

2.828,08
2.828,08

2.825,32

2.802,32
2.810,46
2.793,36

2.815,05

2.815,05

Itk 10
Giin
Doviz
Kuru
2.836,34

2.836,34

2.853,90
2.857,13

2.852,99

2.861,16
2.861,16
2.861,16

2.861,16

2.870,63

12.10.2002
11.10.2002

10.10.2002
9.10.2002

8.10.2002

7.10.2002
6.10.2002
5.10.2002

4.10.2002

3.10.2002

31.10.2002
30.10.2002

29.10.2002
28.10.2002

27.10.2002

26.10.2002
25.10.2002
24.10.2002

23.10.2002

22.10.2002

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

2.861,16

2.870,63

2.854,04
2.850,98

2.869,73

2.876,40
2.876,40
2.876,40

2.881,78

2.888,23

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

2.773,73

2.781,72

2.770,73
2.755,69

2.755,69

2.755,69
2.747,07
2.744,32

2.758,76

2.791,46

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation

Hypothesized
Mean Difference
df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation

Hypothesized

Mean Difference
df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail
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Variable
1

2819,645

258,2902
722
10

0,602216
85
0

9

1,9894E-
07
1,833113
856
3,9788E-
07
2,262158
887

Variable
1

2855,197

122,4299
344
10

0,261690
27
0

9

1,91386E
-11
1,833113
856
3,82772E
-11
2,262158
887

Variable
2

2870,575

142,8636
1
10

Variable
2

2763,486

234,8807
8
10

Diffrence

50,93

Diffrence

-91,711



Olay 9
2.3.2003
1.3.2003

28.2.2003
27.2.2003

26.2.2003

25.2.2003
24.2.2003
23.2.2003

22.2.2003

21.2.2003

Olay 10

19.5.2003
18.5.2003

17.5.2003
16.5.2003

15.5.2003

14.5.2003
13.5.2003
12.5.2003

11.5.2003

10.5.2003

Itk 10
Giin
Doviz
Kuru
2.957,87

2.957,87

2.956,31
2.949,85

2.951,81

2.949,05
2.939,92
2.939,92

2.939,92

2.938,23

1k 10
Giin
Doviz
Kuru
2.816,46

2.816,46

2.816,46
2.827,99

2.821,08

2.813,60
2.833,86
2.840,04

2.840,04

2.840,04

29.3.2003
28.3.2003

27.3.2003
26.3.2003

25.3.2003

24.3.2003
23.3.2003
22.3.2003

21.3.2003

20.3.2003

30.5.2003
29.5.2003

28.5.2003
27.5.2003

26.5.2003

25.5.2003
24.5.2003
23.5.2003

22.5.2003

21.5.2003

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

2.958,25

2.958,73

2.959,84
2.959,26

2.956,06

2.956,06
2.956,06
2.956,06

2.954,62

2.955,64

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

2.855,88

2.874,91

2.850,03
2.868,37

2.868,37

2.868,37
2.868,37
2.905,91

2.912,46

2.909,83

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation
Hypothesized
Mean Difference
df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation
Hypothesized
Mean Difference
df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

146

Variable
1

2948,075

63,79853
889
10

0,780661
346
0

9

0,003052
927
1,833113
856
0,006105
853
2,262158
887

Variable
1

2826,603

122,7188
456
10

0,840255
147
0

9

1,02701E
-05
1,833113
856
2,05402E
-05
2,262158
887

Variable
2

2957,058

3,193706
7
10

Variable
2

2878,25

514,5660
7
10

Diffrence

8,983

Diffrence

51,647



Olay 11

9.12.2003
8.12.2003

7.12.2003
6.12.2003

5.12.2003

4.12.2003
3.12.2003
2.12.2003

1.12.2003

30.11.2003

Olay 12

1.4.2004
31.3.2004

30.3.2004
29.3.2004

28.3.2004

27.3.2004
26.3.2004
25.3.2004

24.3.2004

23.3.2004

Itk 10
Giin
Doviz
Kuru
2.808,42

2.808,42

2.808,42
2.808,42

2.815,33

2.815,19
2.817,14
2.829,08

2.836,05

2.836,05

Ik 10
Giin
Doviz
Kuru
2.682,09

2.678,16

2.676,93
2.673,68

2.673,68

2.673,68
2.679,33
2.667,05

2.664,50

2.669,39

25.1.2004
24.1.2004

23.1.2004
22.1.2004

21.1.2004

20.1.2004
19.1.2004
18.1.2004

17.1.2004

16.1.2004

24.4.2004
23.4.2004

22.4.2004
21.4.2004

20.4.2004

19.4.2004
18.4.2004
17.4.2004

16.4.2004

15.4.2004

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

2.747,72

2.747,72

2.742,88
2.740,76

2.730,75

2.728,70
2.728,70
2.728,70

2.728,70

2.723,83

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

2.622,74

2.618,21

2.628,19
2.620,94

2.612,30

2.620,19
2.620,19
2.620,19

2.619,59

2.631,72

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation

Hypothesized
Mean Difference
df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation

Hypothesized

Mean Difference
df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

147

Variable
1

2818,252

128,5118
4
10

0,793985
09
0

9

6,0463E-
13
1,833113
856
1,20926E
-12
2,262158
887

Variable
1

2673,849

31,07014
333
10

0,027957
77
0

9

1,43527E
-14
1,833113
856
2,87054E
-14
2,262158
887

Variable
2

2734,846

80,02478
2
10

Variable
2

2621,426

28,36238
2
10

Diffrence

-83,406

Diffrence

-52,423



Olay 13

2.6.2004
1.6.2004

31.5.2004
30.5.2004

29.5.2004

28.5.2004
27.5.2004
26.5.2004

25.5.2004

24.5.2004

Olay 14

16.12.2004
15.12.2004

14.12.2004
13.12.2004

12.12.2004

11.12.2004
10.12.2004
9.12.2004

8.12.2004

7.12.2004

Itk 10
Giin
Doviz
Kuru
2.736,39

2.724,92

2.724,92
2.724,92

2.724,92

2.745,91
2.754,83
2.760,06

2.766,83

2.766,83

Itk 10
Giin
Doviz
Kuru
2.376,37

2.385,10

2.416,29
2.440,72

2.440,72

2.440,72
2.464,19
2.455,12

2.455,12

2.466,71

18.9.2004
17.9.2004

16.9.2004
15.9.2004

14.9.2004

13.9.2004
12.9.2004
11.9.2004

10.9.2004

9.9.2004

31.12.2004
30.12.2004

29.12.2004
28.12.2004

27.12.2004

26.12.2004
25.12.2004
24.12.2004

23.12.2004

22.12.2004

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

2.518,30

2.522,57

2.536,40
2.521,77

2.525,12

2.535,29
2.535,29
2.535,29

2.523,08

2.536,00

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

2.389,75

2.412,10

2.415,37
2.385,32

2.375,99

2.375,99
2.375,99
2.404,40

2.381,03

2.316,12

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation
Hypothesized
Mean Difference
df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation

Hypothesized

Mean Difference
df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

148

Variable
1

2743,053

325,1564
456
10

0,404638
231
0

9

1,26496E
-13
1,833113
856
2,52992E
-13
2,262158
887

Variable
1

2434,106

1003,880
316
10

0,558852
38
0

9

0,000656
426
1,833113
856
0,001312
853
2,262158
887

Variable
2

2528,911

53,39796
6
10

Variable
2

2383,206

780,8158
9
10

Diffrence

-214,142

Diffrence

-50,9



Olay 15

9.4.2006
8.4.2006

7.4.2006
6.4.2006

5.4.2006

4.4.2006
3.4.2006
2.4.2006

1.4.2006

31.3.2006

Olay 16

23.7.2006
22.7.2006

21.7.2006
20.7.2006

19.7.2006

18.7.2006
17.7.2006
16.7.2006

15.7.2006

14.7.2006

Itk 10
Giin
Doviz
Kuru
2.342,35

2.342,35

2.313,05
2.294,99

2.288,67

2.296,18
2.293,38
2.293,38

2.293,38

2.289,98

Ik 10
Giin
Doviz
Kuru
2.470,32

2.470,32

2.521,18
2.521,18

2.531,85

2.556,72
2.549,77
2.549,77

2.549,77

2.534,13

8.7.2006
7.7.2006

6.7.2006
5.7.2006

4.7.2006

3.7.2006
2.7.2006
1.7.2006

30.6.2006

29.6.2006

25.8.2006
24.8.2006

23.8.2006
22.8.2006

21.8.2006

20.8.2006
19.8.2006
18.8.2006

17.8.2006

16.8.2006

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

2.525,50

2.562,85

2.574,74
2.579,08

2.579,08

2.579,08
2.579,08
2.579,08

2.633,12

2.634,06

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

2.398,00

2.374,59

2.362,67
2.370,49

2.370,49

2.370,49
2.370,49
2.366,36

2.356,49

2.362,28

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation

Hypothesized
Mean Difference
df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation

Hypothesized

Mean Difference
df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

149

Variable
1

2304,771

436,6286
767
10

0,688393
34
0

9

8,00082E
-14
1,833113
856
1,60016E
-13
2,262158
887

Variable
1

2525,501

998,1751
211
10

0,701992
76
0

9

5,86443E
-09
1,833113
856
1,17289E
-08
2,262158
887

Variable
2

2582,567

997,1772
5
10

Variable
2

2370,235

123,8414
7
10

Diffrence

277,796

Diffrence

-155,266



Olay 17

30.10.2006
29.10.2006

28.10.2006
27.10.2006

26.10.2006

25.10.2006
24.10.2006
23.10.2006

22.10.2006

21.10.2006

Olay 18

2.5.2007
1.5.2007

30.4.2007
29.4.2007

28.4.2007

27.4.2007
26.4.2007
25.4.2007

24.4.2007

23.4.2007

Itk 10
Giin
Doviz
Kuru
2.314,76

2.314,76

2.314,76
2.327,23

2.339,92

2.341,33
2.341,51
2.340,89

2.340,89

2.340,89

Ik 10
Giin
Doviz
Kuru
2.104,16

2.104,16

2.110,67
2.110,67

2.110,67

2.111,52
2.112,61
2.119,37

2.115,56

2.121,42

19.11.2006
18.11.2006

17.11.2006
16.11.2006

15.11.2006

14.11.2006
13.11.2006
12.11.2006

11.11.2006

10.11.2006

14.6.2007
13.6.2007

12.6.2007
11.6.2007

10.6.2007

9.6.2007
8.6.2007
7.6.2007

6.6.2007

5.6.2007

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

2.285,65

2.285,65

2.276,37
2.274,26

2.277,21

2.2717,66
2.2717,66
2.277,66

2.277,66

2.268,47

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

1.947,37

1.931,36

1.924,54
1.924,54

1.924,54

1.924,54
1.900,68
1.886,92

1.877,88

1.882,06

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation

Hypothesized
Mean Difference
df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation

Hypothesized

Mean Difference
df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

150

Variable
1

2331,694

154,5312
267
10

0,574882
92
0

9

1,46568E
-08
1,833113
856
2,93136E
-08
2,262158
887

Variable
1

2112,081

31,61129
889
10

0,899807
16
0

9

8,43098E
-11
1,833113
856
1,6862E-
10
2,262158
887

Variable
2

2277,825

25,03229
4
10

Variable
2

1912,443

563,4019
1
10

Diffrence

-53,869

Diffrence

-199,638



Olay 19

25.6.2007
24.6.2007

23.6.2007
22.6.2007

21.6.2007

20.6.2007
19.6.2007
18.6.2007

17.6.2007

16.6.2007

Olay 20

13.8.2007
12.8.2007

11.8.2007
10.8.2007

9.8.2007

8.8.2007
7.8.2007
6.8.2007

5.8.2007

4.8.2007

Itk 10
Giin
Doviz
Kuru
1.944,01

1.944,01

1.944,01
1.938,17

1.905,13

1.896,07
1.920,25
1.920,25

1.920,25

1.920,25

Itk 10
Giin
Doviz
Kuru
2.006,79

2.006,79

2.006,79
1.981,90

1.957,58

1.976,89
1.976,89
1.963,69

1.963,69

1.963,69

7.7.2007
6.7.2007

5.7.2007
4.7.2007

3.7.2007

2.7.2007
1.7.2007
30.6.2007

29.6.2007

28.6.2007

24.8.2007
23.8.2007

22.8.2007
21.8.2007

20.8.2007

19.8.2007
18.8.2007
17.8.2007

16.8.2007

15.8.2007

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

1.962,55

1.969,36

1.958,95
1.958,95

1.960,61

1.960,61
1.960,61
1.960,61

1.958,09

1.982,29

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

2.138,13

2.133,04

2.154,94
2.113,54

2.113,54

2.113,54
2.113,54
2.124,40

2.048,44

2.016,30

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation
Hypothesized
Mean Difference
df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation
Hypothesized
Mean Difference
df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

151

Variable
1

1925,24

286,5583
333
10

0,046544
777
0

9

1,28127E
-05
1,833113
856
2,56254E
-05
2,262158
887

Variable
1

1980,47

386,0624
667
10

0,641187
939
0

9

6,02883E
-07
1,833113
856
1,20577E
-06
2,262158
887

Variable
2

1963,263

54,64733
4
10

Variable
2

2106,941

1786,108
6
10

Diffrence

38,023

Diffrence

126,471



Olay 21

19.9.2007
18.9.2007

17.9.2007
16.9.2007

15.9.2007

14.9.2007
13.9.2007
12.9.2007

11.9.2007

10.9.2007

Olay 22

12.2.2008
11.2.2008

10.2.2008
9.2.2008

8.2.2008

7.2.2008
6.2.2008
5.2.2008

4.2.2008

3.2.2008

Itk 10
Giin
Doviz
Kuru
2.124,36

2.130,66

2.128,50
2.128,50

2.128,50

2.157,75
2.182,22
2.185,89

2.194,65

2.191,00

Ik 10
Giin
Doviz
Kuru
1.912,80

1.923,08

1.923,08
1.923,08

1.935,49

1.929,70
1.928,30
1.917,26

1.921,94

1.921,94

19.10.2007
18.10.2007

17.10.2007
16.10.2007

15.10.2007

14.10.2007
13.10.2007
12.10.2007

11.10.2007

10.10.2007

15.6.2008
14.6.2008

13.6.2008
12.6.2008

11.6.2008

10.6.2008
9.6.2008
8.6.2008

7.6.2008

6.6.2008

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

2.018,55

1.994,06

2.004,58
1.978,97

1.978,97

1.978,97
1.978,97
1.963,03

1.972,81

1.968,13

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

1.707,87

1.707,87

1.705,35
1.700,94

1.696,79

1.687,13
1.702,44
1.702,44

1.702,44

1.709,95

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation

Hypothesized
Mean Difference
df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation

Hypothesized

Mean Difference
Df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

152

Variable
1

2155,203

912,0431
789
10

0,729951
19
0

9

1,16333E
-10
1,833113
856
2,32666E
-10
2,262158
887

Variable
1

1923,667

40,42057
889
10

0,622509
32
0

9

2,4412E-
24
1,833113
856
4,88241E
-24
2,262158
887

Variable
2

1983,704

292,8426
5
10

Variable
2

1702,322

43,58526
2
10

Diffrence

-171,499

Diffrence

-221,345



Olay 23

6.10.2008
5.10.2008
4.10.2008
3.10.2008

2.10.2008

1.10.2008
30.9.2008
29.9.2008
28.9.2008

27.9.2008

Olay 24

29.1.2009
28.1.2009
27.1.2009
26.1.2009

25.1.2009

24.1.2009
23.1.2009
22.1.2009
21.1.2009

20.1.2009

Itk 10
Giin
Doviz
Kuru
2.160,08
2.160,08
2.160,08
2.192,69

2.166,05

2.184,76
2.174,62
2.105,61
2.105,61

2.105,61

Ik 10
Giin
Doviz
Kuru
2.341,09
2.310,83
2.280,43
2.280,77

2.280,77

2.280,77
2.247,87
2.245,97
2.245,28

2.227,68

6.11.2008

5.11.2008

4.11.2008

3.11.2008

2.11.2008

1.11.2008
31.10.200
8
30.10.200
8
29.10.200
8

28.10.200
8

28.2.2009

27.2.2009

26.2.2009

25.2.2009

24.2.2009

23.2.2009

22.2.2009

21.2.2009

20.2.2009

19.2.2009

Son 10
Giin
Doviz
Kuru
2.327,7
2.351,5
2.392,2
2.392,2

2.392,2

2.392,2
2.359,5
2.374,1
2.382,3

2.379,2

Son 10
Giin
Doviz
Kuru
2.555,8
2.555,0
2.575,5
2.596,3

2.572,3

2.588,3
2.588,3
2.588,3
2.547,4

2.558,1

Mean
Variance
Observations

Pearson
Correlation
Hypothesized
Mean
Difference
Df

t Stat

P(T<=t) one-tail

t Critical one-
tail

P(T<=t) two-tail

t Critical two-
tail

Mean
Variance
Observations

Pearson
Correlation
Hypothesized
Mean
Difference
Df

t Stat

P(T<=t) one-tail

t Critical one-
tail

P(T<=t) two-tail

t Critical two-
tail

153

Variable 1

2151,519
1120,844721
10
0,035517586

0

5,78821E-12
1,833113856
1,15764E-11

2,262158887

Variable 1

2274,146
1163,887338
10

-0,175441

0

7,39071E-13
1,833113856
1,47814E-12

2,262158887

Variable 2

2374,363
475,70578

10

Variable 2

2572,558
305,02953

10

Diffrence

222,844

Diffrence

298,412



Olay 25

17.3.2009
16.3.2009

15.3.2009
14.3.2009

13.3.2009

12.3.2009
11.3.2009
10.3.2009

9.3.2009

8.3.2009

Olay 26

3.6.2009
2.6.2009

1.6.2009
31.5.2009

30.5.2009

29.5.2009
28.5.2009
27.5.2009

26.5.2009

25.5.2009

Itk 10
Giin
Doviz
Kuru
2.390,96

2.445,30

2.445,30
2.445,30

2.481,26

2.506,73
2.525,06
2.559,36

2.548,57

2.548,57

Ik 10
Giin
Doviz
Kuru
2.077,02

2.109,42

2.140,66
2.140,66

2.140,66

2.190,45
2.208,89
2.213,89

2.201,44

2.201,44

29.3.2009
28.3.2009

27.3.2009
26.3.2009

25.3.2009

24.3.2009
23.3.2009
22.3.2009

21.3.2009

20.3.2009

2.8.2009
1.8.2009

31.7.2009
30.7.2009

29.7.2009

28.7.2009
27.7.2009
26.7.2009

25.7.2009

24.7.2009

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

2.485,56

2.485,56

2.435,81
2.379,94

2.353,21

2.340,83
2.340,83
2.340,83

2.340,83

2.335,29

Son 10
Giin
Doviz
Kuru

2.040,95

2.040,95

2.043,37
2.073,92

2.013,82

1.982,43
1.970,11
1.970,11

1.970,11

1.953,12

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation

Hypothesized
Mean Difference
Df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

Mean
Variance

Observations

Pearson
Correlation

Hypothesized

Mean Difference
Df

t Stat
P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail
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Variable
1

2489,641

3228,787
366
10

0,860058
23
0

9

0,000431
54
1,833113
856
0,000863
08
2,262158
887

Variable
1

2162,453

2240,229
49
10

0,838801
61
0

9

1,80804E
-07
1,833113
856
3,61607E
-07
2,262158
887

Variable
2

2383,869

3789,415
5
10

Variable
2

2005,889

1747754
8
10

Diffrence

-105,772

Diffrence

-156,564



EK-3

ARCH-LM TESTLERI

Model 1
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 0.038385 Prob. F(1,4772) 0.8447
Obs*R-squared 0.038400 Prob. Chi-Square(1) 0.8446
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID"2
Method: Least Squares
Date: 11/19/13 Time: 15:33
Sample (adjusted): 12/04/1999 12/28/2012
Included observations: 4774 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.997491 0.049202 20.27354 0.0000

WGT_RESID"2(-1) 0.002836 0.014476 0.195920 0.8447
R-squared 0.000008 Mean dependent var 1.000329
Adjusted R-squared -0.000202 S.D. dependent var 3.248607
S.E. of regression 3.248934  Akaike info criterion 5.194950
Sum squared resid 50371.19 Schwarz criterion 5.197661
Log likelihood -12398.35 Hannan-Quinn criter. 5.195902
F-statistic 0.038385 Durbin-Watson stat 1.999745
Prob(F-statistic) 0.844681

Model 2
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 0.024142 Prob. F(1,4772) 0.8765
Obs*R-squared 0.024152 Prob. Chi-Square(1) 0.8765
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID"2
Method: Least Squares
Date: 11/19/13 Time: 15:54
Sample (adjusted): 12/04/1999 12/28/2012
Included observations: 4774 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.998330 0.048781 20.46541 0.0000

WGT_RESID"2(-1) 0.002249 0.014476 0.155378 0.8765
R-squared 0.000005 Mean dependent var 1.000581
Adjusted R-squared -0.000204 S.D. dependent var 3.218120
S.E. of regression 3.218449 Akaike info criterion 5.176095
Sum squared resid 49430.34 Schwarz criterion 5.178806
Log likelihood -12353.34 Hannan-Quinn criter. 5.177047
F-statistic 0.024142 Durbin-Watson stat 1.999777
Prob(F-statistic) 0.876530
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Heteroskedasticity Test: ARCH

Model 3

F-statistic 0.252597 Prob. F(1,4772) 0.6153
Obs*R-squared 0.252690 Prob. Chi-Square(1) 0.6152
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID"2
Method: Least Squares
Date: 11/19/13 Time: 15:57
Sample (adjusted): 12/04/1999 12/28/2012
Included observations: 4774 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.990953 0.049668 19.95171 0.0000

WGT_RESID"2(-1) 0.007275 0.014476 0.502591 0.6153
R-squared 0.000053 Mean dependent var 0.998216
Adjusted R-squared -0.000157 S.D. dependent var 3.283003
S.E. of regression 3.283260 Akaike info criterion 5.215970
Sum squared resid 51441.19 Schwarz criterion 5.218681
Log likelihood -12448.52 Hannan-Quinn criter. 5.216922
F-statistic 0.252597 Durbin-Watson stat 1.999893
Prob(F-statistic) 0.615275

Model 4
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 0.171596 Prob. F(1,4772) 0.6787
Obs*R-squared 0.171662 Prob. Chi-Square(1) 0.6786
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID"2
Method: Least Squares
Date: 11/19/13 Time: 15:59
Sample (adjusted): 12/04/1999 12/28/2012
Included observations: 4774 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.993479 0.049771 19.96109 0.0000

WGT_RESID"2(-1) 0.005996 0.014476 0.414242 0.6787
R-squared 0.000036 Mean dependent var 0.999472
Adjusted R-squared -0.000174 S.D. dependent var 3.290066
S.E. of regression 3.290352 Akaike info criterion 5.220285
Sum squared resid 51663.65 Schwarz criterion 5.222996
Log likelihood -12458.82 Hannan-Quinn criter. 5.221237
F-statistic 0.171596 Durbin-Watson stat 1.999881
Prob(F-statistic) 0.678715
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Model 5
Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.100426 Prob. F(1,3518) 0.7513
Obs*R-squared 0.100480 Prob. Chi-Square(1) 0.7513
Test Equation:
Dependent Variable: WGT_RESID"2
Method: Least Squares
Date: 11/19/13 Time: 16:03
Sample (adjusted): 12/04/1999 7/23/2009
Included observations: 3520 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.991759 0.055744 17.79142 0.0000

WGT_RESID"2(-1) 0.005343 0.016860 0.316901 0.7513
R-squared 0.000029 Mean dependent var 0.997087
Adjusted R-squared -0.000256 S.D. dependent var 3.152843
S.E. of regression 3.153246 Akaike info criterion 5.135310
Sum squared resid 34979.34 Schwarz criterion 5.138813
Log likelihood -9036.146 Hannan-Quinn criter. 5.136560
F-statistic 0.100426 Durbin-Watson stat 1.999735
Prob(F-statistic) 0.751338
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CORRELEGRAM-Q-STATICS

Model 1
Date: 11/19/13 Time: 15:36
Sample: 12/03/1999 12/28/2012
Included observations: 4775

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
* * 1 0.131 0.131 82.175 0.000
| || 2 -0.016 -0.033 83.349 0.000
| || 3 0.020 0.027 85.325 0.000
| || 4 0.014 0.008 86.319 0.000
| || 5 0.028 0.027 90.073 0.000
| || 6 0.021 0.014 92.169 0.000
| | ] 7 0.010 0.006 92.633 0.000
| | ] 8 0.007 0.004 92.852 0.000
| | ] 9 0.004 0.002 92.922 0.000
| || 10 -0.003 -0.004 92.953 0.000
| | ] 11 -0.015 -0.015 93.996 0.000
| || 12 0.004 0.007 94.063 0.000
| || 13 0.030 0.028 98.334 0.000
| | ] 14 0.039 0.032 105.51 0.000
| || 15 -0.008 -0.016 105.81 0.000
| | ] 16 0.009 0.014 106.21 0.000
| | ] 17 0.009 0.003 106.57 0.000
| | ] 18 -0.009 -0.011 106.92 0.000
| | ] 19 0.030 0.030 111.12 0.000
| | ] 20 0.026 0.016 114.29 0.000
| | ] 21 0.002  -0.002 114.31 0.000
| || 22 -0.010 -0.012 114.84 0.000
| || 23 0.004 0.007 114.93 0.000
| | ] 24 0.009 0.006 115.28 0.000
| | ] 25 0.028 0.026 119.07 0.000
| | ] 26 0.002  -0.008 119.09 0.000
| | ] 27  -0.008 -0.008 119.39 0.000
| | ] 28 0.019 0.020 121.17 0.000
| | ] 29 0.002 -0.004 121.19 0.000
| | ] 30 0.014 0.015 122.19 0.000
| | ] 31 0.013 0.008 122.99 0.000
| | ] 32 -0.013 -0.017 123.82 0.000
| || 33 -0.010 -0.012 124.34 0.000
| || 34 0.012 0.013 124.98 0.000
| || 35 0.012 0.009 125.68 0.000
| || 36 0.012 0.011 126.43 0.000
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Date: 11/19/13 Time: 15:54
Sample: 12/03/1999 12/28/2012
Included observations: 4775

Model 2

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
* * 1 0.128 0.128 78.594 0.000
| || 2 -0.021 -0.038 80.705 0.000
| || 3 0.020 0.028 82.542 0.000
| ] || 4 0.014 0.007 83.515 0.000
| || 5 0.022 0.021 85.839 0.000
| || 6 0.019 0.014 87.560 0.000
| | ] 7 0.005 0.002 87.679 0.000
| || 8 0.004 0.003 87.741 0.000
| || 9 0.003 0.001 87.775 0.000
| | ] 10 -0.002 -0.003 87.790 0.000
| | ] 11 -0.013 -0.013 88.580 0.000
| || 12 0.004 0.007 88.670 0.000
| | ] 13 0.030 0.028 92.891 0.000
| | ] 14 0.038 0.032 99.820 0.000
| | ] 15 -0.010 -0.018 100.33 0.000
| | ] 16 0.009 0.014 100.70 0.000
| | ] 17 0.010 0.004 101.17 0.000
| | ] 18 -0.010 -0.013 101.67 0.000
| || 19 0.025 0.027 104.68 0.000
| || 20 0.024 0.015 107.41 0.000
| || 21 0.005 0.002 107.54 0.000
| | ] 22 -0.010 -0.012 108.06 0.000
| || 23 0.003 0.005 108.09 0.000
| || 24 0.008 0.006 108.42 0.000
| | ] 25 0.027 0.026 111.94 0.000
| | ] 26 0.001  -0.008 111.95 0.000
| | ] 27  -0.009  -0.009 112.37 0.000
| | 28 0.018 0.019 113.96 0.000
| | ] 29 0.001  -0.005 113.97 0.000
| || 30 0.012 0.013 114.63 0.000
| || 31 0.010 0.007 115.16 0.000
| | | 32 -0.014 -0.016 116.14 0.000
| || 33 -0.012 -0.012 116.78 0.000
| || 34 0.011 0.012 117.35 0.000
| || 35 0.010 0.008 117.88 0.000
| | 36 0.016 0.015 119.13 0.000
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Date: 11/19/13 Time: 15:57
Sample: 12/03/1999 12/28/2012
Included observations: 4775

Model 3

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
* | [* 1 0.112 0.112 60.083 0.000
| || 2 -0.016 -0.029 61.356 0.000
| || 3 0.020 0.026 63.361 0.000
| | | 4 0.007 0.001 63.616 0.000
| || 5 0.033 0.034 68.910 0.000
| || 6 0.011 0.003 69.490 0.000
| || 7 0.008 0.008 69.778 0.000
| || 8 0.003  -0.000 69.816 0.000
| || 9 0.006 0.005 69.969 0.000
| || 10 -0.007 -0.010 70.207 0.000
| || 11  -0.014 -0.012 71.090 0.000
| | ] 12 0.000 0.002 71.090 0.000
| | ] 13 0.021 0.021 73.267 0.000
| | ] 14 0.035 0.031 79.013 0.000
| | ] 15 -0.011 -0.017 79.565 0.000
| | ] 16 0.006 0.011 79.748 0.000
| | ] 17 0.007 0.003 80.008 0.000
| | ] 18 -0.003 -0.005 80.057 0.000
| | ] 19 0.022 0.021 82.405 0.000
| || 20 0.021 0.016 84.594 0.000
| || 21 -0.005 -0.009 84.706 0.000
| | ] 22 -0.009 -0.009 85.128 0.000
| | ] 23 0.010 0.011 85.596 0.000
| | ] 24 0.012 0.010 86.333 0.000
| | ] 25 0.029 0.027 90.294 0.000
| | ] 26  -0.006 -0.013 90.444 0.000
| | ] 27  -0.013 -0.011 91.241 0.000
| | ] 28 0.017 0.017 92.564 0.000
| | ] 29  -0.003 -0.007 92.606 0.000
| || 30 0.006 0.007 92.790 0.000
| || 31 0.014 0.012 93.712 0.000
| || 32  -0.007 -0.010 93.983 0.000
| || 33 -0.009 -0.010 94.381 0.000
| || 34 0.004 0.005 94.457 0.000
| || 35 0.007 0.007 94.686 0.000
| | ] 36 0.014 0.013 95.670 0.000
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Date: 11/19/13 Time: 16:00
Sample: 12/03/1999 12/28/2012
Included observations: 4775

Model 4

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
* [* 1 0.114 0.114 61.993 0.000
| || 2 -0.016 -0.029 63.148 0.000
| || 3 0.025 0.031 66.131 0.000
| || 4 0.010 0.003 66.575 0.000
| || 5 0.032 0.032 71.467 0.000
| || 6 0.012 0.004 72.153 0.000
| | | 7 0.008 0.007 72.446 0.000
[ | | 8 0.002 -0.001 72.476 0.000
| | | 9 0.005 0.005 72.603 0.000
| | | 10 -0.005 -0.007 72.703 0.000
| | | 11  -0.011 -0.010 73.287 0.000
| | | 12 0.001 0.003 73.294 0.000
| | 13 0.025 0.024 76.248 0.000
| | 14 0.037 0.032 82.782 0.000
| | 15 -0.008 -0.015 83.109 0.000
| | 16 0.008 0.012 83.413 0.000
| | 17 0.007 0.003 83.681 0.000
| | 18 -0.003 -0.004 83.717 0.000
| | ] 19 0.020 0.019 85.679 0.000
| | | 20 0.021 0.017 87.882 0.000
| | | 21 -0.004  -0.008 87.960 0.000
| | | 22 -0.008 -0.007 88.260 0.000
| | | 23 0.010 0.011 88.747 0.000
| | | 24 0.011 0.009 89.345 0.000
| | 25 0.028 0.026 93.149 0.000
| | 26  -0.004 -0.012 93.228 0.000
| | 27  -0.014 -0.012 94.137 0.000
| | 28 0.020 0.020 96.087 0.000
| | 29 -0.001 -0.006 96.090 0.000
| | | 30 0.007 0.008 96.359 0.000
| | | 31 0.014 0.011 97.248 0.000
| | | 32  -0.009 -0.012 97.679 0.000
| | | 33 -0.011 -0.012 98.232 0.000
| | | 34 0.005 0.006 98.365 0.000
| | | 35 0.003 0.002 98.402 0.000
| | 36 0.015 0.015 99.473 0.000
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Date: 11/19/13 Time: 16:03
Sample: 12/03/1999 7/23/2009
Included observations: 3521

Model 5

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
* | [* 1 0.102 0.102 36.586 0.000
| || 2 -0.025 -0.036 38.796 0.000
| || 3 0.036 0.043 43.485 0.000
| || 4 0.014 0.005 44.213 0.000
| || 5 0.022 0.023 45.991 0.000
| || 6 0.012 0.006 46.458 0.000
| || 7 0.001  -0.000 46.461 0.000
| || 8 0.008 0.006 46.662 0.000
| ] || 9 0.006 0.004 46.808 0.000
| || 10 0.004 0.003 46.862 0.000
| || 11  -0.018 -0.020 48.066 0.000
| | ] 12 0.009 0.013 48.371 0.000
| | ] 13 0.024 0.020 50.427 0.000
| | ] 14 0.031 0.028 53.757 0.000
| | ] 15 -0.007 -0.012 53.918 0.000
| | ] 16 0.016 0.019 54,783 0.000
| | ] 17 0.012 0.005 55.297 0.000
| | ] 18 -0.012 -0.014 55.792 0.000
| || 19 0.024 0.025 57.874 0.000
| || 20 0.024 0.017 59.927 0.000
| | ] 21 0.005 0.003 60.020 0.000
| | ] 22 0.011 0.008 60.418 0.000
| | ] 23 0.015 0.012 61.234 0.000
| || 24 0.004 0.000 61.280 0.000
| | ] 25 0.027 0.027 63.935 0.000
| | ] 26 0.012 0.003 64.422 0.000
| | ] 27  -0.010 -0.011 64.756 0.000
| | ] 28 0.020 0.020 66.219 0.000
| | 29 -0.019 -0.026 67.438 0.000
| || 30 0.012 0.017 67.920 0.000
| || 31 0.009 0.003 68.207 0.000
| || 32 -0.023 -0.022 70.033 0.000
| | | 33 -0.013 -0.012 70.618 0.000
| || 34 0.022 0.023 72.338 0.000
| || 35 -0.002 -0.008 72.356 0.000
| | ] 36 0.014 0.016 73.065 0.000
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JARGUE-BERA TESTLERI

Model 1
2,400
- Series: Standardized Residuals
9000 Sample 12/03/1999 12/28/2012
' Observations 4775
1,600 - Mean -0.041680
Median -0.055696
1,200 - Maximum 10.12588
Minimum -6.013921
Std. Dev. 0.999358
800 Skewness  0.193683
Kurtosis 11.60597
400 -
Jarque-Bera  14765.24
0 Probability 0.000000
5 4 2 0o 2 4 & 8 10
Model 2
2,400
Series: Standardized Residuals
9000 (] Sample 12/03/1999 12/28/2012
’ Observations 4775
1,600 | Mean -0.047809
Median -0.050516
1,200 | Maximum 10.60706
Minimum -6.348325
Std. Dev. 0.999222
800 Skewness  0.170239
Kurtosis 11.41205
400 -
Jarque-Bera  14101.87
0 B Probability 0.000000
5 4 2 o 2 a4 & 8 10
Model 3
2,000
Series: Standardized Residuals
M Sample 12/03/1999 12/28/2012
1,600 | Obsenvations 4775
Mean -0.022823
1,200 | Median -0.029106
Maximum 9.530902
Minimum -6.960770
800 Std. Dev. 0.998900
Skewness -0.042241
Kurtosis 11.81975
400
Jarque-Bera  15477.98
0 Probability 0.000000
4 2 0 2 4 6 &8 10
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2,000

Model 4

1,600 |

1,200

800 |

400

1
10

Series: Standardized Residuals
Sample 12/03/1999 12/28/2012
Observations 4775

Mean -0.022823
Median -0.029106
Maximum 9.530902
Minimum -6.960770

Std. Dev. 0.998900
Skewness -0.042241
Kurtosis 11.81975

Jarque-Bera  15477.98
Probability 0.000000

2,000

1,600 |

1,200

800 |

400
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Series: Standardized Residuals
Sample 12/03/1999 7/23/2009
Observations 3521

Mean 0.062148
Median 0.057036
Maximum 9.559530
Minimum -5.957061

Std. Dev. 0.996659
Skewness -0.021618
Kurtosis 11.06433

Jarque-Bera  9541.209
Probability 0.000000
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