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YONETICi OZETi

Sermaye piyasalarinin orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin en uygun
kosullarla karsilasmasin1 saglamasi fonksiyonu yaninda, ekonomik birimlerin karsi
karsiya kaldigr risklerin yonetilebilecegi piyasalarin kurulmasi ve risk yonetimini
saglayic1 mekanizmalarin sunulmasi gibi bir iglevi de bulunmakta olup bu islev,
temel olarak, vadeli piyasalar ile gerceklestirilmektedir.

Diinyada vadeli islem piyasalarinda islem goren iirlinlerin spot piyasalar ile
olan etkilesimi akademisyenler, yatirimcilar ve piyasa diizenleyici otoriteler
tarafindan yogun olarak incelenmektedir. S6z konusu etkilesim temel olarak /ikidite,
oynaklik (volatilite) ve fiyatlama iliskisi agilarindan incelenmektedir.

Vadeli piyasalarin agilmasiyla birlikte spot piyasa likiditesinde azalma olup
olmadig1 konusunda 6ne siiriilen hipotezlerden bir kismi arbitraj ve korunma amaclh
islemlerin spot piyasa hacmini olumlu etkiledigini 6ne siirerken, bazi hipotezlerde ise
vadeli islemler agilmadan dnce spot piyasada spekiilasyon yapan yatirimcilarin ayni
biiyiikliikteki yatirimi kaldirag etkisi nedeniyle vadeli piyasada yapma yolunu
sectiklerinde spot piyasa hacminin azalabilecegi ileri siiriilmektedir.

Vadeli islemlerin spot piyasa volatilitesi tizerine etkileri konusunda iki farkl
goriis mevcuttur. Bunlardan birincisi vadeli igslemlerin iyi bilgilenmis spekiilatorleri
cekecegi bu nedenle spot piyasada spekiilatif islemlerin azalarak volatilitenin
diisecegini savunurken, diger goriis spekiilatif islemlerin vadeli piyasalara
kaymasinin spot piyasa likiditesini azaltacagini bunun piyasa derinligini azaltarak
spot piyasa volatilitesini artiracagini 6ne siirmektedir.

Vadeli piyasa ile spot piyasa arasindaki Onciil-ardil iligkisinde 6ne siiriilen
temel hipotez ise, vadeli fiyatlarin fiyat kesfi rolii ile spot piyasalara 6nderlik edecegi
olmasina ragmen her iki piyasadaki islem maliyetleri ile derinliklerin spot piyasa
lehine avantajli olmasi durumunda iki piyasa arasindaki nedensellik spot piyasadan
vadeli piyasaya dogru da olabilmektedir.

Dolayisiyla, iki piyasa arasindaki etkilesim; vadeli ve spot piyasalarin
bulundugu ekonominin gelismiglik diizeyi, sermaye piyasasinin derinligi, ilgili
piyasa ve araglarin mikro yapisal 6zellikleri, piyasadaki yatirimcilarin islem yapilari
gibi bir ¢ok faktore gore farklilik gdsterebilmekte, yapilan inceleme ve caligsmalar
sonucunda iizerinde uzlasilan bir sonuca ulasilamadigindan, cesitli hipotezlerin
gercek verilerle ampirik olarak sinanmasi ve degerlendirilmesi gerekmektedir.

Bu ¢alismanin temel amaci; vadeli piyasa ile spot piyasa etkilesimini VOB
biinyesindeki hisse senedi endeksine dayali vadeli islem sozlesmeleri ile IMKB
Hisse Senetleri Piyasasi 0zelinde inceleyerek literatiirde ileri siiriilen farkl



hipotezlerin gercek verilerle smanip {lilkemiz Orneginin hangi ¢ikarimlara kanit
olusturdugunu tespit etmek, s6z konusu etkilesimin sermaye piyasasina olasi etkileri
konusunda 6neriler sunmaktir.

Bu baglamda, IMKB 30’a dayali vadeli islem sézlesmelerinin IMKB 30
likiditesi ile getiri oynakligi iizerinde herhangi bir etkisi olup olmadigi ve IMKB
30°un vadeli ve spot piyasalari arasinda onciil-ardil iliskileri bulunup bulunmadig
ampirik olarak sinanmistir.

Likidite analizi kapsaminda, 02.01.2002-28.11.2008 dénemi IMKB 30
endeksi giinliik islem hacminin VOB’un faaliyete geg¢mesiyle yapisal bir kirilma
gostererek azalip azalmadigi regresyon analizi yardimiyla test edilmistir. Elde edilen
ampirik kamtlardan, vadeli islemlerin baslamasindan sonra IMKB 30 endeksi islem
hacminde azalma olmadigi sonucuna ulasilmis olup bu hususun vadeli piyasa
islemlerinin spot piyasa islemlerini ikame etmekten ziyade tamamladigi yoniindeki
hipotezi destekledigi diistiniilmektedir.

IMKB 30 endeksine dayal1 vadeli islem sdzlesmesinin spot piyasa oynakligi
lizerinde etkisinin analizinde, IMKB 30 endeks getirisinin kosullu varyansi
02.01.2002-28.11.2008 donemi icin GARCH tipi modeller yardimiyla tahmin
edilmis ve VOB’un faaliyete gegcisiyle birlikte yapisal olarak degisip degismedigi test
edilmistir. Calismada kisa donemli bir olgu olan, endeks vadeli iglem sdzlesmesinin
vade bitim giinlerinde yasanan yliksek fiyat hareketliligi (vade bitimi oynaklig1)
degerlendirilmemis, sadece endeks vadeli islem s6zlesmesinin spot piyasa oynakligi
tizerindeki uzun donem etkisi dikkate alinmistir. Elde edilen ampirik kanitlardan,
IMKB 30 vadeli islem sdzlesmesinin VOB’da islem gérmeye baslamasinin IMKB 30
endeksinin kosullu varyansi iizerinde artirict veya azaltict herhangi bir etki
yapmadigr sonucuna ulagilmistir. Dolayisiyla, vadeli piyasalarin faaliyete gegirilerek
risk yOnetimini saglayic1 piyasalarin kurulmasi ve mekanizmalarin sunulmasi
islevinin spot piyasa istikrarint bozmadan yerine getirildigi diisiiniillmektedir.

Vadeli piyasa ile spot piyasa arasindaki fiyatlama iligkisinin y&niiniin
tespitinde ise Granger (1969) nedensellik testi kullanilarak her iki piyasa arasindaki
onciil-ardil iligkileri incelenmistir. Elde edilen ampirik kanitlardan, spot piyasadan
vadeli piyasaya dogru tek yonlii nedensellik bulunmus olup bu durumun bilginin
fiyatlara yansimasinin spot piyasada daha hizli gerceklestigini gosterdigi
distiniilmektedir.
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GIRiS

Finansal piyasalar genel olarak iki ana grup altinda incelenmektedir: Belli
miktarda mal veya kiymetin ve bunlarin karsili§i olan paranin ayni anda el
degistirmesini saglayan spot piyasalar ile ilerideki bir tarihte teslimati ve ddemesi
yapilmak iizere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin
yapildig1 vadeli piyasalar. Genellestirmenin olasi tehlikelerine ragmen; hisse senedi,
sabit getirili menkul kiymetler, para ve doviz piyasasi araglart gibi finansal araglar
kapsayan temel araglarin spot piyasalarda, bu piyasada yer alan araglarin gelecekteki
fiyatlar1 lizerine diizenlenmis tiirev araglarin ise vadeli piyasalarda islem gordiigi
sOylenebilir.

Sermaye piyasalarinin orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve talebinin en uygun
kosullarla karsilasmasini saglamasi fonksiyonu yaninda, ekonomik birimlerin karsi
karsiya kaldigi risklerin yonetilebilecegi piyasalarin kurulmasi ve risk yonetimini
saglayict mekanizmalarin sunulmasi gibi bir islevi de bulunmakta olup bu islev,

temel olarak, vadeli piyasalar ile gerceklestirilmektedir

Degeri baska bir varliga gore veya baska bir varlik iizerinden belirlenen
finansal araglar olan tiirev araglar, isleme konu varlifin parasinin vade sonunda
o0dendigi, fiziki teslimat veya nakdi uzlasmanin da vade sonunda yapildig tiirev

piyasalarda islem gormektedir'.

Vadeli piyasalarda yasanan hizli gelismeler genel olarak spot piyasalarda
yasanan krizler ve dalgalanmalarla ortaya ¢ikmis ve ardindan gelismistir. 1970°1i
yillarin ortalarindan itibaren, 6zellikle Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle
doviz kurlarinda, petrol krizlerinin etkisiyle fiyatlarda yasanan dalgalanmalar ile
bunlara bagli olarak meydana gelen yiiksek enflasyon ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalar diinya genelinde risklerin artmasina neden olarak risk kavraminin
daha iyi anlagilmasina ve risk yonetimine imkan saglayacak piyasa ve araglarin
gelismesine yol agmustir.

Tiirkiye’de de, ozellikle, 1980°’li yillarin ortalarinda baslayan finansal
liberallesme ve disa acgilma siirecinin ekonomiye getirdigi deregiilasyon ile birlikte
fiyatlarin serbestce belirlenmeye baslamasi ve ekonomik birimlerin fiyat degisimi
risklerine daha fazla maruz kalmalar1 bu risklerin yonetilmesinde 6nemli bir rol
listlenen vadeli piyasalarin olusturulma caligmalarimin 80°li yillarin sonlarinda
baslamasina neden olmus fakat risk yonetim siirecinde tiirev islemlerin kurumsal ve
organize bir yap1 kazanmasi ancak makroekonomik istikrarin tesisiyle ekonomideki

" Vadeli piyasa ile tiirev piyasa kavramlari aym anlamda olmak iizere birbirlerinin yerine
kullanilmaktadir.
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belirsizliklerin azalmasindan sonra, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’nin
(VOB) 04.02.2005 tarihinde faaliyete baglamasiyla, miimkiin olmustur.

Bu noktada, riskin ongoriilebilir, hesaplanabilir ve Olg¢iilebilir bir kavram
oldugu ve yonetilebilmesi i¢in piyasa ve araglar bulundugu; belirsizlik kavraminin
ise ongoriilemez, hesaplanamaz ve Olciilemez bu nedenle de yonetilemez oldugu
vurgulanmalidir. Zira, 15.08.1997 tarihinde faaliyete gecen Istanbul Altin Borsasi
(IAB) Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi ile 15.08.2001 tarihinde faaliyetine
baslayan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Vadeli islemler Piyasasi
orneklerinin yeterli likiditeye ulasamayarak basarili olamamalarindaki en temel
neden, etkin bir risk yOnetiminin gelismesi Onlinde Onemli bir engel olan

belirsizliktir.

Tarihsel gelisime bakildiginda, spot piyasalardan daha sonra ortaya ¢ikmig
olmakla birlikte para ve sermaye piyasast araglari, doviz, ekonomik ve finansal
gostergeler lizerine tiirev islemlerin ¢ok daha hizli artarak giiniimiiz diinyasinda
finansal piyasalardaki toplam islem hacimlerinin ¢ok énemli bir kismin1 olusturdugu

hatta birgok iilkede spot piyasa islem hacmini de agtig1 bilinmektedir.

Diinyada vadeli islemler piyasalarinda islem gdren iirlinlerin spot piyasalar ile
olan etkilesimi akademisyenler, yatirimcilar ve piyasa diizenleyici otoriteler

tarafindan yogun olarak ele alinmis bir konudur®.

Vadeli piyasalarin spot piyasa islem hacmine etkisini, diger tiim kosullarin
vadeli islemler oncesi kosullarla ayn1 oldugu kabul edilerek irdeledigimizde, genel

olarak;

(i) Vadeli piyasalarda korunma amagli islem yapanlarin spot piyasada
tasidiklar: riskleri vadeli piyasada devredebilme imkanina sahip olmalar1 dolayisiyla

spot piyasa islem hacmini artirabilecegi,

(ii) Spekiilasyon amaciyla yapilan islemlerin spekiilatorlerin  vadeli
piyasalarda spot piyasa risklerinden korunmak isteyenlere etkin ve seffaf bir
piyasada risk aktarma imkani yaratmalarindan ve spekiilatorlerin vadeli piyasalardaki
pozisyonlar1 dolayisiyla iistlendikleri riski azaltmak icin spot piyasada da pozisyon
almak isteyebileceklerinden spot piyasa islem hacmini artirabilecegi diger yandan

vadeli islemler acilmadan Once spot piyasada spekiilasyon yapan yatirimcilarin ayni

? Vadeli islem piyasalarmin spot piyasa ile etkilesiminin diizenleyici otoriteler tarafindan da yakindan
takip edilmeye baslanmasi, asil olarak, ABD sermaye piyasalarinda 1987 yili Ekim ayinda yasanan
krizle birlikte baslamistir. Bu krizle birlikte ozellikle spot endeks piyasasi ile vadeli endeks
piyasalarinin tek bir piyasa gibi hareket edip etmedigi tartigilmistir (Brady Komisyonu, 1988), (CFTC,
1988), (SEC, 1988).
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blyiikliikteki yatirimi daha az miktarda bir sermaye ile vadeli piyasada yapma

imkan1 kazandiklarindan dolay1 spot piyasa islem hacmini azaltabilecegi,

(iii) Spot ve vadeli piyasalar arasinda arbitraj amaciyla yapilan islemlerin ise
vadeli piyasalar oncesi boyle bir imkan olmadigindan vadeli piyasa sonras1 donemde

spot piyasa islem hacmini artirabilecegi
beklenmelidir.

Vadeli piyasalarin piyasa katilimcilarina, spot piyasaya gore daha az
maliyetle daha fazla islem yapmalarina imkan tanimasi, vadeli piyasalarda yapilan
islemlerin spot piyasa likiditesine ve oynakligina etkisini tartismaya agmistir. Vadeli
piyasalarin agilmasiyla bu piyasalarda spekiilasyon saikiyle islem yapan
yatirrmcilarin  halihazirdaki spot piyasada da islem yapmaya baglamalari, bu
yatirimcilarin bilgili veya bilgisiz olmalarina bagl olarak, spot piyasa likidite ve
oynakligin1 olumlu veya olumsuz etkileyebilecektir. Bilgili yatirimcilarin islem
yapmast durumunda spot piyasa istikrar kazandirict yonde etkilenecek, bilgisiz
yatirimcilarin islemleri ise spot piyasadaki fiyatin sinyal giiclinii azaltacagindan spot
piyasadaki mevcut yatirnmcilarin dislanmasina yol acarak vadeli piyasanin spot
piyasa lizerinde negatif digsallik etkisi gostermesine neden olacaktir (Danthine
(1978), Stein (1987)).

Diger yandan, Grossman ve Miller (1988) ile Grossman (1988), vadeli piyasa
islemlerinin spot piyasa oynakligini etkileme kanalin1 endeks arbitraj islemleri
oldugunu, endeks arbitraj islemlerinin piyasa derinligini artirdigi, giinliik fiyat
hareket limiti, islemlerin dondurulmasi gibi diizenlemelerin vadeli piyasa-spot piyasa

baglantisini zayiflatacagini ileri slirmiistiir.

Dolayisiyla, vadeli piyasalarin spot piyasa likiditesini ve volatilitesini olumlu
ve olumsuz yonden etkileyen Ozellikleri oldugu ve bu konuda net bir sonuca

ulagsmanin zorlugu unutulmamalidir.

Ote yandan, spot piyasalardaki likidite ve volatilitenin, yatirnmeilarin risk
alma profilleri, fiyat stabilizasyon mekanizmalar (fiyat limitleri, piyasa yapicilik
sistemleri, islem durdurma (freeze) uygulamalari vs.), alim satim sistemleri, likidite
kisitlari, islem maliyetleri, yatirimcilarin bilgi edinme hizi ve simetrisi ve diger
makro ve mikro ekonomik nedenler gibi cesitli nedenleri oldugundan ampirik

caligmalar sonucunda ulasilan bilgilere ihtiyatla yaklasilmalidir (Y1lmaz, 2001).

Bu c¢ergevede, gerek vadeli gerekse spot piyasalar her tiirlii gelismeden

paralel etkilendigi i¢in dis etkenlerden bagimsiz olarak hangi piyasanin gelismelere
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daha once tepki verdigi ve dolayisiyla hangi piyasasinin digerinin onciilii olduguna
bakilabilir.

Spot ve wvadeli islem piyasalariin getirilerinin  Onciil-ardil iligkisi
incelendiginde ise genel olarak yapilan ampirik calismalarin vadeli piyasalarin
gelismelere, haberlere, daha cabuk ve Once tepki verdigi yoniinde bulgular agir
basmaktadir. Bu bulgularin temelinde, Ozetle, vadeli piyasalarda islem yapan
yatirimcilarin piyasaya daha yakin ve dolayisiyla daha sofistike yatirimeilar olmasi
ve islem kolaylig1 acisindan vadeli piyasalarin spot piyasalara karsi daha avantajh

olmas1 yatmaktadir.

Bu calismanin temel amaci, 04.02.2005-28.11.2008 tarihleri arasinda VOB
vadeli piyasa ile IMKB spot piyasa etkilesimini incelemektir. Bu gergevede, birinci
boliimde vadeli islem s6zlesmeleri ve hisse senedi endeksine dayali vadeli islem
sozlesmeleri hakkinda temel bilgilerin verilmesinden sonra Tiirkiye’de vadeli
islemler piyasasiin gelisimi tarihsel perspektifte detayli bir sekilde ikinci bolimde
anlatilmaktadir. Uciincii béliimde, spot piyasa ile vadeli piyasa arasindaki olasi
etkilesim analizleriyle ilgili literatiir 6zet olarak verilmektedir. Dordiincii boliimde
ise, IMKB 30 endeks vadeli islem sdzlesmesi ile IMKB 30 endeksi arasindaki iliski;
(i) genel olarak, (ii) islem hacmi ve likidite acisindan, (iii) volatilite degisikligi
acisindan, (iv) onciil-ardil iliskisi ve Granger (1969) nedensellik agilarindan ampirik
kanitlar da sunularak incelenmektedir. Genel degerlendirme ve onerilere ise son

boliimde yer verilmistir.



1. TUREV PIYASALAR ve HISSE SENEDI ENDEKS VADELI ISLEM
SOZLESMELERI

Bu boliimde tiirev piyasalarin ortaya ¢ikisi, temel tiirev araglar ve tiirev arag
kullanma amaglar1 hakkinda kisaca bilgi verildikten sonra, ¢aligmanin konusu olan

hisse senedi endeks vadeli islem s6zlesmeleri detayli olarak anlatilacaktir.

1.1. Tiirev Araclar

Degeri baska bir varliga gore veya baska bir varlik {izerinden belirlenen
finansal araclar fiirev arac olarak adlandirilmaktadir’. Tiirev aracta islem degerini
dayanak varlik iizerinden tiiretilen yeni bir deger olusturdugundan bu sdézlesmeler
tiirev olarak adlandirilmaktadirlar. Tiirev piyasalar ise, isleme konu varligin parasinin
vade sonunda odendigi, fiziki teslimat veya nakdi uzlagsmanin da vade sonunda
yapildig1 piyasalardir (IMKB, 2002). Sermaye piyasalarinin orta ve uzun vadeli
fonlarin arz ve talebinin en uygun kosullarla karsilagsmasini saglamasi yaninda
piyasadaki ekonomik birimlerin karsi karsiya kaldigi riskleri tasinabilir hale
getirecek aktarim mekanizmalari sunmak gibi bir islevi de bulunmakta olup, bu islev

temel olarak, tiirev piyasalar ile gerceklestirilmektedir.

Tiirev piyasalarinin fonksiyonu iireticilere, ithalat¢ilara, ihracatcilara, portfoy
yoneticilerine, bankacilara ve yatirimcilara ileri bir tarihteki fiyatlarin seyri hakkinda
fikir vererek stok ve risk yonetimi politikalarinda yol gosterici olmaktir. Bu
baglamda reel ve finansal kesimin rasyonel planlar yapabilmesi kolaylagsmakta,
gelecekteki fiyat degisimlerine karsi bugiinden alis veya satig yapilmasit sonucu

taraflarin fiyat dalgalanmalarina kars1 korunmalar1 saglanmaktadir.

Vadeli islemler ve opsiyon gibi tiirev islemlere duyulan ihtiyag, onceden
ongoriilemeyen ve miidahale edilemeyen dis faktorlere karsi insanlarin kendilerini
koruma saikinden kaynaklanmistir. Bu yiizden, tiirev islemlerin kaynagini esas
itibariyle tarim kesiminde aramak gerekir. Zira, tarim kesiminde iiriiniin miktar1 ve
buna bagl olarak fiyati, sicaklik, yagis miktari, don olay1 vb hava sartlarina bagl
olarak kuvvetli dalgalanmalarin etkisi altindadir®.

’ Bu varliklar ortaya ¢ikacak sonuglari baska varliklara bagimli olmasindan dolay: kosullu haklar
(contingent claims) olarak da adlandirilirlar (Bodie vd., 2002).

* Tiirev araglarin ne zaman ortaya ¢iktig1 incelendiginde, 6zellikle opsiyonlarin tarihinin eski ¢aglara
dayandig1r goriilmektedir. Antik Yunan’da yasayanlarm, Romalilarin ve Fenikelilerin opsiyon
islemlerini yaptiklarindan s6z edilmektedir. Aristoteles’e gore, Yunanl filozof ve matematikgi Thales
von Milet zeytin presleri iizerine yapilan alim opsiyonlarmi satin almak suretiyle bir servet
kazanmustir. 1600°1ii yillarda Amsterdam’da baharat, kumas, porselen gibi o zaman i¢in degerli olan
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Tarihsel olarak ilk kez tarimsal iiriinlerle baslayan tiirev islemler, 1970’11
yillarda finansal iiriinler agisindan da énemli hale gelmistir. Ozellikle Bretton Woods
sisteminin ¢okmesiyle, doviz kurlari, faiz oranlari, menkul kiymet ve varlik fiyatlar
cok daha oynak (volatil) hale gelmistir. S6z konusu volatilite artisina paralel olarak,
piyasa riski, kredi riski, fiyat riski, likidite riski, kur riski, faiz riski ve iilke riski gibi
pek cok risk de artmistir. Dolayisiyla firmalar ve yatirnmcilarin {iretim, yatirim ve
finansman kararlar1 da daha riskli hale gelmistir. Ancak, ekonomik birimler arasinda
risk transferi ve paylasimini kolaylastirma islevi bulunan finansal piyasalar, bu
gelismeye derhal ayak uydurmus, teknoloji ve bilgisayar yardimiyla inovasyon, yani
yeni finansal ara¢ ve pazar yaratma siirecini baglatmistir. Bu siire¢ risk yonetimine
yonelik olarak, vadeli islem s6zlesmeleri (futures) ve opsiyon sdzlesmeleri (options)
ile daha bir ¢ok finansal tiirev iirlinii mali piyasalarin hizmetine sunmus ve bu

tirlinlerin islem gorebilecegi pazarlarin kurulmasini gerekli kilmistir.

Grafik 1: Tiirev Aracglar Nominal Tutarinin Gelisimi (Trilyon ABD Dolar)
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Diinya genelinde yapilan tiirev islemler hakkindaki en ayrintili ve giivenilir
verilerin derlendigi BIS rakamlarma bakildiginda (Grafik 1), tiirev sozlesmelerin
nominal tutariin 2000 yilindan itibaren yaklasik yedi kat arttigi goriilmektedir.
Ayrica, tezgahiistii piyasalarda gergeklestirilen islemlerin baskin pay1 oldugu

goriilmektedir’.

mallar1 deniz yoluyla Hindistan’dan Hollanda’ya getiren Hollanda kdkenli Dogu Hindistan Sirketi’nin
hisse senetlerinin ve lale soganlarmin konu oldugu opsiyonlarin ingiltere’de yapildig1 goriilmektedir.
Tiirev ara¢ sozlesmelerinin ABD'deki gelisimi, vadeli igslem ve opsiyon borsalarmin basl basina
modern ¢aglardaki tarihgesini olusturmustur. 1850 yilinda New York'ta kurulan ve 1862'de New York
Uriin Borsas1 unvanli bir anonim sirket haline doniisen Ticari Borsa forward sozlesmelerin de
yapildig1 bir borsa olup, giiniimiiz vadeli islemler borsalarinin temelini tegkil etmektedir. 1848 yilinda
82 tiyesi ile kurulan Chicago Board of Trade (CBOT) diinyanin halen faaliyette olan en eski emtia
iizerine vadeli islemleri borsasidir. Onceleri standart nitelikte olmayan forward islemler tarim iiriinleri
iizerinde yayginken, tahil depolayan tiiccarlarin fiyat riskini azaltmak amaciyla ABD’de CBOT’yi
kurmalariyla, 1848 yili standart vadeli islemlerin (Futures) baslangici olarak kabul edilmektedir.

> ikinci el piyasalarin bir diger érgiitlenme bigimi olan tezgahiistii piyasalar, teskilatlanmis piyasalarin
aksine merkezi ve organize olmayan piyasalar olup bu piyasada islemler taraflar arasinda karsiliklt
anlasma yoluyla gergeklestirilir. Calisma kapsami iginde yer almadigindan daha fazla
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1.1.1. Tiirev Aracg Tirleri

Finansal piyasalarda karsilasilan riskler ve miisteri ihtiyaclar1 paralelinde her
gecen giin farkl: tiirev iiriin ¢esitleri ile kombinasyonlar1 ortaya ¢ikmakla birlikte, bu
boliimde tiirev araclar, genel siniflandirmadan yola ¢ikilarak; forward sozlesmeler,

futures sézlesmeler, opsiyonlar ve swap s6zlesmeler ayriminda 6zetlenmistir®.

1.1.1.1. Forward Sozlesmeleri

Forward sozlesmeler tiirev araglarin en basit bi¢cimi olup vadeli islemlerin
tarihsel gelisimine bakildiginda ilk olarak forward sdzlesmelerinin yapildig1 goriiliir.
Forward sozlesmesinde alim-satima konu olan dayanak varligin fiyati, miktari,
ozellikleri, teslim yeri, 0deme tarihi ve diger Ozel sartlar taraflar arasinda
kararlagtirilir. S6zlesmenin asli unsurlarini alic1 ve satict karsilikli olarak serbestce

belirler. Bu s6zlesmelerin gecerli olabilmesi i¢in herhangi bir sekil sart1 aranmaz.

Forward sozlesmeleri taraflarin ihtiyacglarina gore diizenlendiginden standart
degildirler ki, bu 6zellik forward sozlesmelerinin isleme konu oldugu piyasalarda
islem yapanlarin, diger kisiler arasinda gerceklestirilen sozlesmelere iliskin bilgi

edinmesini zorlastirarak bu s6zlesmelerin tedaviiliinii sinirlamaktadir.

Forward sozlesmeleri, nitelikleri geregi, teskilatlanmis piyasalarda degil,
tezgahiistii piyasalarda islem gormekte olup islemler takas merkezi kaynaklari, islem

teminatlar1 ve garanti fonu kaynaklar1 gibi mekanizmalarla giivence altinda degildir.

Forward soOzlesmesinde Kkarsilasilan iki temel risk; taraflardan birinin
sozlesme ile belirlenen yiikiimliiliigiinii yerine getirememesini ifade eden kredi riski
ile taraflarin vade tarihi itibariyle olusacak fiyat1 saglikli belirleyememesi sonucunda
sOzlesmeye konu dayanak varligin vade giinlinde o giinkii piyasa fiyatinin iizerinde

bir bedelle satin alinmak zorunda kalinmas1 durumunu ifade eden fiyat riskidir.

1.1.1.2. Vadeli islem Sozlesmeleri (Futures)

Forward islemlerde ortaya cikabilen giiven eksikligini giderebilmek amaciyla

gelistirilen vadeli islem sozlesmeleri belirli bir vadede, dnceden belirlenen fiyat,

bahsedilmeyecek olup Tirkiye’deki pay1 hakkinda fikir vermesi agisindan Tiirk bankacilik sisteminin
Ek’de yer alan tiirev islemler dagilim grafigine bakilabilir (Grafik 2).

6 Calismanin amaci ve sayfa kisiti tiirev arag tiirleriyle ilgili genis bilgi verilmesine imkan
vermediginden tiirev arag tiirleriyle ilgili olarak finans ile ilgili standart kaynaklara basvurulabilir.



miktar ve nitelikteki mali, kiymetli madeni, finansal gostergeyi, sermaye piyasasi

aracini ya da dovizi alma ya da satma yiikiimliliigii veren sdzlesmelerdir’.

Futures sozlesmeleri, asli unsurlart standardize edilmis forward
sOzlesmelerinden bagka bir sey degildir. Futures sozlesmeleri forward
sozlesmelerinin  bircok  dezavantajin1  gidererek vadeli islemlere islerlik
kazandirmigtir. Bu baglamda, aralarindaki diger farkliliklarin yan1 sira; vadeli islem
sOzlesmelerinin teskilatlanmig piyasalarda vadeleri ve fiyat kotasyonlari belirli olarak
islem gormesine karsilik forward sozlesmelerin tezgahiistii piyasalarda taraflarin
kendi arasinda islem gormesi ile vadeli islem sozlesmelerinin getirdigi
standardizasyon futures ile forward soOzlesmelerinin aralarindaki en temel iki
farkliliktir.

1.1.1.3. Opsiyon Sozlesmeleri (Options)

Opsiyon sozlesmeleri herhangi bir varligi belirli bir vadede ya da vadeye
kadar belirli bir miktarda, belirli bir fiyattan alim ya da satim hakki veren
sozlesmelerdir. Bu hakkin uygulanmasina opsiyonun kullanimi (exercising the
option) denilmektedir. Opsiyon sdzlesmeleri, yatirimeisina belli bir varligi dnceden
belirlenen fiyattan alma hakki veren alim opsiyonu (Call Option) ve yatirimeisina
belli bir varligi onceden belirlenen fiyattan satma hakki veren satim opsiyonu (Put
Option) olmak iizere iki gesittir. Opsiyon almak sinirli bir risk ortaya ¢ikarmaktadir.
Bunun nedeni, opsiyon alan kisinin, isin en basindan itibaren kars1 karsiya oldugu
maksimum zarar miktarinin s6z konusu sézlesme i¢in ddeyecegi prim miktari ile
sinirlt oldugunu bilmesidir. Opsiyon satmak ise, genis bir kullanim sahasi bulmasina
ragmen, potansiyel olarak yiiksek risk tastyan bir stratejidir (IMKB, 1995). Ozetle,
opsiyon sahibinin kar1 teorik olarak sinirsiz olmakta, zarar1 ise d6dedigi prim kadar

olmaktadir.

Tiirev araglar i¢inde en karmasik olani olan opsiyon sézlesmeleriyle, forward
ve futures sozlesmelerinin aksine, sozlesmenin alicisina sozlesme konusu varligi

belli bir fiyattan alma veya satma hakki taninmaktadir. Taraflarin yiikiimliiliiklerini

7 Vadeli islem sozlesmeleri genellikle mallara (tarimsal iiriin, enerji iiriinleri, metaller gibi...), hisse
senetlerine, hisse senedi endekslerine, faiz oranlarina, dovize dayal olarak diizenlenirken hizla gelisen
giiniimiiz mali piyasalarinda degisen yatirimc ihtiyaglarina paralel olarak hava durumu gibi birgok
farkli degiskene dayali olarak diizenlenen vadeli islem sézlesmeleri de islem gérmeye baglamustir.



yerine getirmede esit sartlara sahip olmamasi opsiyon sézlesmelerinden elde edilen

getirinin dogrusal olmamasina yol agmaktadir®.

1.1.1.4. Swap Sozlesmeleri

Basit olarak, farkli karaktere sahip gelecekteki iki nakit akiminin birbiriyle
degistirilmesi olarak tanimlanabilecek swap islemi, daha genel olarak; ekonomik
birimlerin farkli piyasalar arasinda arbitraj yapmalarina olanak taniyan, taraflarin
farkli kredi degerliligine sahip olmalar1t nedeniyle, piyasalardaki rekabetci
istlinliiklerin taraflarin her birinin yararina olacak sekilde kullanilmasi amaciyla,
onceden belirlenen 6deme planlarinin karsilikli degistirildigi finansal islem olarak
tanimlanabilmektedir. Bu sozlesmelerde taraflar kendilerinin degil karsi tarafin

alacagini tahsil eder veya yiikiimliiliigiinii yerine getirir

Bu finansal teknikte, taraflar arasinda belirli 6deme akislarinin yerine
getirilmesi konusunda yiikiimliilikler takas edilmektedir. Swap sozlesmeleri,
cogunlukla bir spot ve bir vadeli islemin ayn1 anda yapilmasi ile gergeklesirken,

vadeleri farkli iki ayr1 vadeli islem de swap konusu olabilir (Ozalp, 2003).

Glinlimiiz finans piyasalarinda kullanilan onlarca swap ¢esidi bulunmakla
birlikte swap islemleri, genel olarak, doviz swaplar1 ve faiz swaplar1 olarak ikiye
ayrilmakta olup; doviz swap islemleri en basit anlamiyla bir para biriminden olan
faiz O0demelerinin ve anapara O0demesinin diger bir para biriminden olan faiz
O0demeleri ve anapara 6demesi ile degistirilmesi iken; faiz swaplari ise, genelde, sabit
faiz oranina dayal1 bir yiikiimliiliik ile degisken faiz oranina endekslenmis bir baska
yukiimliiligiin  degistirilmesidir. Burada vurgulanmasi gereken farklilik, diger
farkliliklarin yan1 sira; doviz swap sozlesmesi ile anapara tutarlarinin da el
degistirmesi fakat faiz swap sozlesmelerinde sadece faiz 6demelerinin degistirilmesi,

U 9
anapara degisiminin yapilmamasidir’.

1.1.2. Tiirev Ara¢ Kullanim Amaclari
Tiirev {irilinlerin ortaya cikisinin temel nedeni, tiirevi olduklar1 ana iiriinle
ilgili risklerin bertaraf edilme (hedge) ihtiyaci olmasina ragmen zamanla risk

yonetimi, portfoy dengeleme, risk alma, riskten kaginma, arbitraj avantaji saglama ve

¥ Opsiyon fiyatlamasi ve opsiyon stratejileri igin (Bodie vd, 2002) ile (Neftgi, 2004)’e bakilabilir.
? Swap piyasalarinin ortaya ¢ikmasna iliskin teoriler i¢in (Saber, 1994); swap cesitleri ve isleyisi i¢in
(Coyle, 2000), (Ersan, 1998), (Decovny, 1998) ile (Siems, 1997)’e bakilabilir.
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spekiilasyon amaclariyla da kullanilmaya baslanmislardir. Tiirev {irtinlerin temel

kullanim amagclar1 asagida kisaca 6zetlenmektedir.

1.1.2.1. Korunma Amach islemler (Hedging)

Finans literatiirlinde ¢ok genel anlamda “hedge etmek” veya “riskten
korunmak”, alinan bir pozisyonun muhtemel fiyat hareketlerinden kaynaklanan ve
s6z konusu pozisyonun degerini azaltacak risklerden korunmak amaciyla, finansal
sonuglar1 tamamen zit baska bir pozisyon ile bir anlamda sigorta etmek anlamina

gelmektedir.

Korunma, spot ya da tiirev piyasalarda yatirnmcilarin karsilastiklar: riskleri

azaltma amaciyla yapilmaktadir.

Hedging yapanlarin amac1 futures sozlesmeler yardimiyla karsilasabilecekleri
riskleri belirli bir degere diisiirmektir. Bu risk petrol fiyati, doviz kuru, borsa indeksi
gibi ekonomik degiskenler olabilir. Riskin tamamen ortadan kalkmasi durumuna tam
korunma (perfect hedge) denir. Pratikte tam korunma ¢ok nadirdir. Bununla beraber
riski minimize etmek i¢in ¢esitli koruma stratejileri olusturulabilir. Uzun pozisyonlu
korunma, alim satima konu iiriiniin gelecekte fiyatinin artmasi riskine karsi alim
yoniinde islem yapilmasi iken; kisa pozisyonlu korunma, alim satima konu iiriiniin

gelecekte fiyatinin diismesi riskine kars1 satim y6niinde islem yapilmasidar.'

1.1.2.2. Spekiilatif Amach Islemler (Speculation)

Spekiilasyon ise, herhangi bir riskten korunma amaci tasimaksizin mal ve
hizmet piyasalari ile finansal piyasalarda islem goren bir varligin gelecekteki fiyatina
iliskin genellikle diger yatirimcilardan daha istlin nitelikli bilgi seti kullanilarak

yapilan tahminlere dayanarak izlenen yatirim stratejisidir.

Spekiilasyon, fiyatinin yiikselecegi tahmin edilen bir malin vadeli islem
sOzlesmesiyle satin alinmasi veya fiyatinin diisecegi beklenilen bir malin vadeli

islem sozlesmesiyle satilmasi yoluyla yapilabilir. Spekiilasyon, yalnizca kar amaciyla

' Gelecekte fiyatlarin yiikselme riskine karsi vadeli islem piyasasinda uzun pozisyon alarak, fiyatlarin
gelecekte diismesi riskine karsi da vadeli islem piyasasinda kisa pozisyon alarak korunabilmesine
ragmen piyasalarda her zaman maruz kalman iiriine ait vadeli islem sdzlesmesi olmayabilir. Bu
durumda bagvurulan yéntem ¢apraz korunma yontemidir. Ornek olarak; Is Bankas1 C, Akbank ve Kog
Holding hisse senetlerinden olusan portfoy riskinin, halihazirda bu hisse senetleri iizerine yazilmis bir
vadeli islem sozlesmesi olmamasi nedeniyle, IMKB 30 endeks vadeli islem sozlesmesinde alinan
pozisyon ile korunmasi 6rnek olarak verilebilir.
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ve belirli riskler alarak yapilir. Bir varligin vadeli sdzlesme fiyatinin, o varligin vade
sonundaki spot fiyatina esit olmayabilecegini tahmin etmeleriyle spekiilatorlerin

hareketleri baslar.

Spekiilatorler, doviz kuru, faiz oram1 veya fiyat degisikliklerinden kar
saglamaya c¢alisan kisilerdir ve genellikle korunmak isteyenlerin yok etmek
istedikleri riskleri iistlenirler. S6zlesmeye konu olan maldaki fiyat degisikliklerindeki
beklentiye gore, vadeli islem sozlesmesine girerek, sozlesme fiyatindaki
degisimlerden kar saglamay:r hedefler. Ornegin, bir varhigin vadeli fiyatmin
gelecekteki beklenen spot fiyatindan daha diisiik oldugu kanisina varan bir
spekiilator, o varligin vadeli sdzlesmesini satin alir ve bu sézlesmenin fiyatinin vade
sonundaki spot fiyata esitlenmek iizere yiikselecegini, kendisinin de bu sdézlesmeyi
yiikselen fiyattan satarak kar etmeyi umar. Eger, varligin vadeli fiyatinin gelecekteki
spot fiyatindan daha yiiksek oldugu tahmini varsa, o sozlesmeyi vade sonundaki
fiyattan geri alabilecegini umarak, vadeli sdzlesme satis1 yapar. Vade sonuna iligkin

fiyat beklentileri dogru ¢ikarsa kar ederler.

Spekiilasyonda, temel olarak, iki farkli strateji izlenmekte olup;
spekiilatorlerin beklentilerine goére uzun veya kisa pozisyon almalar1 acik pozisyon
stratejisi iken, ayni anda, ayni vadeli islem sozlesmenin alimi ve satimi yapilmasi

marjli strateji olarak adlandirilmaktadir.

Burada unutulmamasi gereken husus vadeli islemlerin, riskten korunma
imkan1 sagladig1 kadar, dogru sekilde kullanilmadig: takdirde veya spekiilatif amagh
olarak islem yapanlar i¢in yiiksek kaldirag etkisi nedeniyle riskli bir yatirim araci

haline de gelebilecegidir.

1.1.2.3. Arbitraj Amach Islemler
Arbitraj; islem fiyatlarim1 karsilayacak sekilde ve risksiz kar elde etmek
amaciyla bir veya daha fazla piyasada fiyat farkliliklarina dayali ve es zamanlh olarak

izlenen yatirim stratejisidir.

Arbitraj yapanlar risksiz kar elde etmeyi amaglayan kisiler ve kurumlardir.
Arbitaj, liriin veya finansal varligin fiyatlarindan birisinin olmas1 gereken seviyeden
daha yukarida veya asagida olmasi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Uriiniin veya
varligin vadeli fiyat1 olmasi gereken fiyatin {izerinde ise, arbitraj yapanlar, vadeli
sozlesmede kisa pozisyon sahibi olacak, nakit piyasada ise, vade bitimine uygun

gelecek sekilde uzun pozisyon tutacaktir. Bu yatirim tutarini bor¢lanma ile finanse
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ederek, vade sonunda vadeli piyasadaki kisa pozisyonun yiikiimliliigiinii yerine
getireceklerdir. Bu islemler tamamlandiginda dis kaynakla finanse edilen yatirnmdan

risksiz kar elde edilecektir.

Arbitraj amagh islemler, fiyatlarin denge fiyatindan sapmasini engelleyerek
etkin fiyat olusumuna katki saglamaktadirlar. Vadeli islem s6zlesmesinin (futures)
fiyat1 ile lizerine vadeli islem sozlesmesi diizenlenen spot piyasa enstriimanin fiyati
arasinda Ozellikle vadeye kadar taginabilen bir kiymet s6z konusu ise bir arbitraj

bagimtis1 vardir (Erol, 1999). Bu bagint: fiyata asagidaki sekilde yansir''.

Vadeli Islem Fiyati = Spot Fiyat + Tasima Maliyeti - Temettii vb. getiriler

1.2. Hisse Senedi Endeksine Dayal Vadeli islem Sozlesmeleri

Hisse senedi endeksleri, 6zelde borsanin genelde ise ekonominin durumunu
yansitan gostergelerdir. Hisse senedi endeksine dayali vadeli islem sozlesmeleri,
hisse senetleri piyasasindaki yatirimcilarin bu piyasada almis olduklar1 pozisyonlarin
cesitli makro ve mikro faktorlerde meydana gelen degismeler sonucu maruz
kaldiklar riske kars1 korunmasi ve hisse senetleri endeksi fiyati tizerinden kar amach
islem yapilmasini miimkiin hale getirmektedir. Burada onemli olan korunma
saglanacak olan portfOy ile lizerine vadeli sozlesme hazirlanmis endeks arasindaki

fiyat korelasyonunun yiiksek olmasidir.

Endeks vadeli islem sodzlesmelerinin diizenli bir sekilde islem gorebilmesi
icin; vadeli islemlere konu olacak endeksin piyasanin genel performansini iyi
bicimde yansitacak hisse senetlerinden olusturulmast ve kamuyu aydinlatma
siirecinin hizli ve dogru bir bigimde olusmasi gerekmektedir. Zira endeks piyasa
performansini gerektigi sekilde yansitamiyorsa, bu endekse dayali vadeli islem

sOzlesmesi ile yapilacak korunma yetersiz kalabilecektir.

Endeks vadeli islem s6zlesmelerinin fiyati temel olarak spot piyasa fiyati, faiz
orani, vadeye kalan giin sayist ve temettii miktarindaki degisimden etkilenmektedir

Cok basit olarak endeks vadeli islem s6zlesmesinin teorik fiyati:

Teorik Fiyat = Endeksin Spot Degeri x (1 + r) — Gelecekte Elde Edilecek
Temettiilerin Simdiki Degeri

""" Arbitraj fiyatlama modelleri galisma kapsanu disinda oldugundan fiyatlama konusunda sirlt bilgi
ile yetinilmistir.
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seklinde yazildiginda; teorik fiyatin spot piyasa degeri ve faiz orami (r)

arttikca yiikseldigi, temettii miktari arttik¢a diistiigii goriilmektedir.

Hisse senedi endeksine dayali vadeli islem s6zlesmelerinin 1980°li yillarin
basindan itibaren organize piyasalarda islem gérmeye baslamasiyla tiirev piyasalarin
gelismesi ek bir ivme kazanmuis, tiirev piyasalar, birgok {ilke sermaye piyasalarinin

derinlik kazanmasina katki saglamistir.

Ik endeks vadeli islem sozlesmesi 24.01.1982 tarihinde ABD Kansas City
Board of Trade’de islem goérmeye baslamistir. S6zlesmeye konu endeks ise Value
Line Endeksi olarak taninan endekstir. Bu tarihten sonra endeks vadeli islemleri
ABD’nin diger borsalarinda ardi ardina islem gormeye baglamistir. Diinya
piyasalarinda en fazla tanmman S&P500 endeksi lizerine vadeli islemler CME’de
Nisan 1982°de islem gormeye baglamistir. Hisse senedi endeksine dayal1 vadeli islem
sozlesmelerinin secilmis bazi iilkelerde ilk defa islem gérmeye basladigi tarihlerin
gosterildigi Tablo 1 Ekte, organize piyasalarda islem goren endeks vadeli islem

sOzlesmelerinin gelisimini 6zetleyen Grafik 3 asagida yer almaktadir.

Grafik 3: Organize Piyasalarda islem Goéren Finansal Tiirev Araclar islem Hacmi (Trilyon ABD Dolari)
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Ote yandan, Tsetsekos ve Varangis (1997)’de, 29 iilkedeki 75 vadeli islem
borsasina yonelik olarak yapilan anket sonucunda, vadeli islemlerde en iyi
performans gosteren iirlinlin o iilkelerin hisse senedi endeksi {lizerine yazilan

sozlesmeler oldugu sonucuna ulasilmistir.

Endekse dayal1 vadeli islem sézlesmelerinin finansal piyasalara saglayacagi
yararlar ve verebilecegi muhtemel zararlar genel olarak tiim vadeli islemlerle benzer

ozellikler gostermekte olup olasi yararlar agagida kisaca siralanmustir:

(i) Vadeli islem piyasalarinin destekledigi spot piyasalara farkli risk/getiri

profillerini tercih eden yatinmcilarin da gelmesi nedeniyle yatirimci tabani
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genisleyerek spot hisse senetleri piyasanin likiditesi artabilecektir.

(i) Endekse dayali vadeli islem sozlesmesi satin almanin, endekse dahil hisse
senetlerini satin almaya oranla daha az maliyetli olmasi hem bireysel hem de

kurumsal yatirimeilar agisindan diisiik islem maliyetleri anlamina gelmektedir.

(iii) Hisse bazinda bilgiye sahip olamayan veya bilgiye ulagsmakta giicliik
¢eken yatirimcilarin endeks vadeli islem piyasalarina yonelmesi ve bu nedenle spot
piyasa likiditesinin azalmasi ihtimaline karsilik, s6z konusu yatirimcilarin bilgi
eksikliginden kaynaklanabilecek zararlar1 azalacak ve piyasa beklentileri vadeli
piyasada kendini gostererek dolayli olarak spot piyasa fiyat olusumunu da olumlu

yonde etkileyebilecektir.

(iv) Endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri piyasadaki genel diisiise karsi
korunmak i¢in kullanabilmekte ve bdylece yatirimcilar sistemik riske karsi1 korunma

saglayabilmektedirler.

(v) Endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri, portfoy yoneticilerinin
portfoylerinin tasidig1 piyasa risklerini transfer ederek portfdylerini korumalarina
yardimcr olmak suretiyle onemli bir ekonomik islevi yerine getirirler. Sermaye
piyasalarinda likidite ve etkinligi saglamada en Onemli faktérlerden biri olan
kurumsal yatirimcilarin, endekse dayali vadeli islem sozlesmelerini kullanarak
amaclarina daha etkin, giivenli, disik maliyetli ve hizli bir sekilde

ulasabilmektedirler.

(vi) Endekse dayali vadeli islem sozlesmeleri fiyat olusum siirecini
kolaylagtirirlar. Zira rekabet ortaminda ortaya ¢ikan vadeli islem fiyatlar1 gelecekteki
arz ve talep durumlarmi yansitirlar ve ¢ok hizli bir sekilde yeni bilgileri icerirler.
Yatirimcilar vadeli islemler piyasasi kanaliyla risklerini ayarlayarak degisen piyasa
kosullarina hemen cevap ve boylece daha etkin fiyat olusumu saglanabilir.

Ote yandan, spot piyasada islem yapmakta olan ancak hisse senedi bazinda
bilgiye sahip olamayan veya bu bilgiye ulagmakta gii¢lilk ¢eken yatirimcilarin
endeks vadeli islem piyasalarina yonelmesi nedeniyle spot piyasa likiditesini
azaltmasi ihtimali bulunmaktadir. Yine, vadeli piyasalarda islem yapmanin spot
piyasalara oranla genelde daha az maliyetli olmasi spot piyasada islem yapmakta
olan yatirimcilarin bir kismmin vadeli piyasalarda islem yapmaya yonelmesine ve
spot piyasanin likiditesinin azalmasina neden olabilecektir. Endekse dayali vadeli
islemlerin varlig1 risk sermayesini hisse senetleri yerine vadeli islemlere kaydirma

ihtimalini beraberinde getirebilecektir.
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Teorik olarak da olsa hisse senedi piyasasina kote olmus hisseleri kapsayan
bir endeks tizerine vadeli islem s6zlesmesi diizenlenmesinin, endeks disi hisselere

nazaran endekse dahil hisselerin fiyatlarin1 degistirme potansiyeli bulunmaktadir.
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2. TURKIYE’DE VADELI ISLEMLER PIYASASININ GELIiSiMi

Bu boliimde iilkemizde teskilatlanmis vadeli piyasalarin gelisimi VOB’ un
faaliyete basladigt 04.02.2005 tarihinden Once ve sonra olarak tarihsel bir

perspektifte anlatilacaktir'?.

2.1. VOB Oncesi Déonem

Tiirkiye’de 1980°li yillarda baslayan finansal liberallesme ekonomide tiirev
tiriinler ihtiyacin1 ortaya cikarmistir. Fiyatlarin serbestce belirlenmeye baslamasi,
dogal olarak finansal araclara yatirnm yapanlar i¢in bazi riskleri de beraberinde
getirmis ve sermaye piyasalart gelismis iilkelerde spot piyasalarin yaninda
vazgecilmez bir unsur olarak goriilen vadeli islem piyasalarinin eksikligi

hissedilmeye baslanmustir.

IMKB’nin 1986 basinda faaliyete ge¢mesinin ardindan tiirev iiriinlerin de
islem gorecegi vadeli islemler piyasasi olusturulmasi fikri ilk olarak 1991 yilinda
“Tiirk Sermaye Piyasalarimin Modernizasyonu Projesi” ¢ercevesinde ortaya
atilmisgtir. Ancak yasanan ekonomik krizler ile diizenleme konusunda yasanan yetki
karmasasina bagli olarak ortaya ¢ikan mevzuat boslugu nedeniyle caligmalar istenen

hizda ilerleyememistir'>.

Diger yandan, s6z konusu galigmalar sirasinda ortaya ¢ikan ekonomik
ihtiyaglar ¢ercevesinde; 15.08.1997 tarihinde Tiirkiye’nin ilk organize vadeli islem
piyasasi olan [AB Vadeli Islemler Piyasas: faaliyete gecirilmistir. IAB Altia Dayali
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalarinda, TL (1 kg sdzlesme biiyiikliigiinde) ve ABD
Dolar1 (100 ons sozlesme biiylikliigiinde) bazinda altin iizerine vadeli islem

sozlesmeleri (futures) isleme agilmustir.

18.12.1999 tarihinde 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nda (SPKn)
yapilan degisikliklerle vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile her tiirli tiirev

araglara iliskin diizenlemelerde bulunma konusunda Kurulumuz yetkilendirilmism,

'> VOB sonras1 dénemin anlatildig: ikinci alt bolimde VOB’un yapisina, borsada gercgeklestirilen
islemlere iligkin takas, teminat ve diger ayrintilara girilmeyecek olup VOB Yonetmeligi ve
Genelgeleri’nde diizenlenen bu bilgilere VOB internet sitesinden ulasilabilinir. VOB’da takas, teminat
ve temerriit i¢in (Dikmen, 2008)’e bakilabilir.

" S6z konusu donemde Sanayi ve Ticaret Bakanhgi ile Kurulumuz arasindaki olumlu yetki
uyusmazhgi icin (Ozsahin, 1999)’a bakilabilir.

1415.12.1999 tarihli ve 4487 sayili Kanunla Degisik 27.8.1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun “Borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalar” baglikli 40’inc1 maddesinde, “Miinhasiran,
ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasast araglarina, mala, kiymetli madenlere ve divize
dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile her tirlii tiirev araglardan olusan sermaye piyasasi
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SPKn’nun verdigi yetkiye dayanilarak hazirlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yo6netmelik” 2001 yil1 Subat ay1
icerisinde ylrlirliige girmistir. S6z konusu Genel Yonetmelikte vadeli islem ve
opsiyon soOzlesmelerinin islem goérecegi borsalarin anonim sirket seklinde

yapilandirilmasi 6ngdrilmiistiir.

Bu caligmalar devam ederken, Ulkemizde 2001 yili Subat aymnda yasanan
ekonomik krizin ardindan sabit kura dayali doviz rejimi uygulamasindan dalgali kur
rejimi uygulamasina gec¢ilmesi, beraberinde kur riskinin yonetimi ihtiyacin1 da
dogurmus, bu amagla yeni borsanin kurulup faaliyete ge¢mesi beklenmeksizin
IMKB’nin teknik altyapisi kullanilarak IMKB biinyesinde dévize dayali vadeli islem
sOzlesmelerinin islem gorecegi bir piyasa olusturulmasi geregi ortaya ¢ikmasi sonucu
15.08.2001 tarihinde /MKB Vadeli Islemler Piyasasi faaliyete gegirilmistir. Soz
konusu piyasada ABD Dolarima ve EURO’ya dayali vadeli islem sozlesmeleri
(futures) isleme agilmugtir.

Ancak IAB biinyesindeki Altina Dayali Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalari
ile IMKB biinyesindeki Dévize Dayali Vadeli Islemler Piyasasinda gerceklestirilen
islem hacminin yillar itibariyle gelisimini gosteren Ekte yer alan Tablo 2’de
goriildiigii iizere, [AB’de 1997-2001 yillar1 arasinda toplam 95 adet islemde 18,7
milyon ABD Dolar1 islem hacmi gerceklesmis, 2002-2004 yillar1 arasinda ise hig
islem olmamustir. IMKB’de ise TL/ABD Dolar1 doviz vadeli islem sdzlesmesinin
isleme agildig1 giinii takip eden ilk 15 giin i¢inde 20 adet, piyasaya telefonla emir
kabuliine baglanmasin1 miiteakip 2002 yil1 Ocak ay1 icerisinde 2 adet olmak tizere
toplam 22 adet islemde 3 milyon ABD Dolar1 islem hacmi gerceklestirilmis, 2003
yili basinda isleme acilan TL/Euro vadeli islem sozlesmesinde ise hi¢ islem

gergeklestirilmemisgtir.

Vadeli piyasalarla ilgili VOB 6ncesi son on yil Tiirkiye tecriibesinde istenen
likidite diizeylerine ulasilamamasinda, piyasaya 6zel mikro faktorler ile, daha da
onemli olarak, makroekonomik istikrarsizlik gibi genel ve yapisal faktorler etkili

olmustur] °

araglarimin iglem gérecegi tiizel kisiligi haiz borsalar, Kurulun teklifi ve ilgili Bakanin onerisi tizerine
Bakanlar Kurulunun onayi ile kurulur. Bu borsalarin kurulus, teskilat, faaliyet, denetim, iiyelik ilke ve
esaslari ilgili bakanlikca ¢ikarilacak bir yonetmelikle belirlenir” hilkmi yer almaktadir. S6z konusu
Kanun maddesi ile, vadeli iglem ve opsiyon sézlesmeleri ile her tiirlii tiirev araglarin iglem gorecegi
borsalarin kurulmasina olanak taninmistir.

'S Temel faktdrler; uygun olmayan sozlesme biiyiikliikleri, derin ve etkin calisan bir spot doviz
piyasasinin bulunmayisi ve doviz fiyatlarinda zaman zaman meydana gelen yiiksek dalgalanmalar
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2.2. VOB Sonrasi Donem

VOB, 2001 yilindan sonra siirdiiriilen hukuki ve teknik alt yap1 calismalarinin
tamamlanmas1 ve saglanan siyasi ve makroekonomik istikrar ile enflasyon ve reel
faiz oranlarindaki diisiislin, sermaye piyasalarimizin gelisimi i¢in yarattigi imkan
sonucu 04.02.2005 tarihinde faaliyete ge¢mistir'®. VOB, iilkemizde 6zel anonim

sirket seklinde 6rgiitlenen ilk ve tek borsadir'’.

Mevcut durumda iilkemizde tiirev {rlinlerden yalmizca vadeli islem
sozlesmeleri (futures)18 organize borsa olarak teskilatlanmis VOB’da islem gormekte
olup s6z konusu vadeli islem s6zlesmelerinin temel 6zellikleri Ekte verilen Tablo
3’de Ozetlenmektedir. Tablodan da goriilecegi tizere, 28.11.2008 tarihi itibariyle,
VOB’da Déviz (EURO ve ABD Dolari), Faiz (Gosterge Faiz), Endeks (IMKB 30 ve
100 Endeksleri), Altin ve Emtiaya (Pamuk ve Bugday) dayali vadeli islem

sozlesmeleri olmak iizere toplam 8 ¢esit vadeli islem s6zlesmesi islem gormektedir.

VOB islemlerine iligkin temel biiyiikliiklerin aylar itibariyle 6zetlendigi Tablo
4’den (Ek);

(i) 04.02.2005-30.12.2005 tarihleri arasinda toplam 1,8 milyon adet
sozlesmenin, 3 milyar YTL’lik bir tutarla islem gordiigii; IMKB 30 ve 100
Endekslerine dayal1 vadeli islem s6zlesmelerinin toplam islem adedi i¢indeki payinin

yiizde 9, toplam islem hacmi i¢indeki payinin ise yiizde 23 oldugu,

(ii) 01.01.2006-31.12.2006 tarihleri arasinda toplam 6,6 milyon adet
sozlesmenin, 17 milyar YTL’lik bir tutarla islem gordiigii; islem adedinin ylizde
33’liikk kismini, YTL cinsinden toplam islem hacminin ise ylizde 61°lik kismim

endekse dayali vadeli islemlerin olusturdugu,

sebebiyle islem yapmanin piyasa katilimcilari tarafindan riskli bulunmasi, ekonomik yapidaki
belirsizlikler olarak siralanabilir.

' IMKB Vadeli islemler Piyasasi islemleri VOB’un faaliyete gectigi 04.02.2005 tarihinde, IAB
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi islemleri ise altina dayali vadeli islem sdzlesmesinin VOB’a kote
edildigi 01.03.2006 tarihinde sona erdirilmistir.

7 SPKn’nun 40’mnc1 maddesinde vadeli islem ve opsiyon borsalarimin anonim sirket seklinde
kurulabilecegi Ongoriilmiistir. SPKn’nun 40’mnc1 maddesi hiikmiine istinaden ¢ikarilan Genel
Yonetmeligin 5’inci maddesinde s6z konusu borsalarin kuruluguna izin verilebilmesi i¢in anonim
sirket seklinde esas sozlesmesinin hazirlanmasi gerektigi hilkkme baglanmistir.

'8 Ulkemizde vadeli islem sozlesmelerinin niteligini belirleyen temel diizenleme, Vadeli islem ve
Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik olup, séz konusu
yonetmelikte vadeli islem sozlesmesi; “Belirli bir vadede, 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte
ekonomik veya finansal géstergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma
veya satma hak ve ytikiimliiliigii veren sézlesmeyi”, opsiyon sozlesmesi ise; “Opsiyonu alan tarafa
belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar, énceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik
veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kryymetli madeni ve dovizi alma veya satma
hakki veren, satan tarafi ise yiikiimlii kilan sézlesmeyi” ifade etmek tlizere kullanilmustir.
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(iii) 01.01.2007-31.12.2007 tarihleri arasinda toplam 24,5 milyon adet
sOzlesmenin, 117 milyar YTL’lik bir tutarla islem gordiigii; islem adedinin yiizde
69’luk kismii, YTL cinsinden toplam islem hacminin ise ylizde 91°lik kismim

endekse dayali vadeli islemlerin olusturdugu,

(iv) 01.01.2008-28.11.2008 tarihleri arasinda ise toplam 50,7 milyon adet
sozlesmenin, 197 milyar YTL’lik bir tutarla islem gordiigii; islem adedinin yiizde
74’lik kisminin, YTL cinsinden toplam islem hacminin ise ylizde 91°lik kisminin

endekse dayali vadeli islemlerden olustugu,

(v) Endekse dayali vadeli islem s6zlesmelerindeki acik pozisyonunun toplam
acik pozisyon igindeki paymin 2005, 2006, 2007 ve 2008 donemleri i¢in, sirasiyla;
yilizde 4, ylizde 15, yiizde 39 ve ylizde 50 oldugu ve bu oranlarin yukarida verilen

islem hacmi ve islem adedi i¢cindeki oranlara kiyasen ¢ok diisiik oldugu,

(vi) Doviz vadeli islem sdzlesmelerinin baslangic donemlerinde yiiksek olan

toplam i¢indeki payinin zamanla azaldigi,

(vii) Endeks ve doviz vadeli islem sozlesmeleri disindaki sdzlesmelerde son

derece diisiik islem gerceklestirildigi
goriilmektedir.

Bu cercevede, her ne kadar endeks vadeli islem sozlesmelerinin olumlu
katkistyla VOB da gergeklesen islemlerin her yil istikrarli bir sekilde artmasi, vadeli
pivasanin taminmaya baslandigini ve risk yonetim kiiltiiriiniin gelistigini gostermekte
ise de; mevcut durumda aktif olmayan bugday, pamuk, altin ve faize dayali
sozlesmelerin, aktif bicimde alim satimimin saglanmast halinde artacak iiriin
cesitliliginin vadeli piyasa gelismesini ve derinlesmesini daha saglikli hale getirecegi
diisiiniilmektedir. Bu baglamda, aktif olmayan bugday ve pamuga dayali
sozlesmelerin, aktif bicimde alim satimi ise s6z konusu iiriinlerin spot piyasa
organizasyonunun gelismesi ve lisansli depoculuk miiessesinin yayginlasmasina

paralel olacaktir.

Diger yandan, endeks vadeli islem sézlesmesi islem hacmi ve islem adedinin
toplam islem hacmi ve islem adedi i¢indeki payinin yiiksek fakat endeks vadeli islem
sOzlesmesi acik pozisyonun toplam agik pozisyon i¢indeki oraninin diisiik olmasinin,
endeks vadeli islem s6zlesmelerinde acilan pozisyonlarin, biiyiik ¢cogunlukla giin i¢i
kapatildigim1 gosterdigi diisiiniilmekte olup endeks vadeli islem sozlesmesinde islem
yvapan yatirimcilarin korunma saikinden ziyade agirlikli olarak arbitraj kari elde

etmek amaciyla veya giin i¢i spekiilasyon amaciyla islem yaptigi sonucuna
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ulasilabilecektir.

Ayrica, YTL cinsinden toplam VOB islem hacminin dayanak varlik bazinda
dagilimmni gosteren Grafik 4 incelendiginde de; VOB un ilk aylarinda agirlikli paya
sahip olan dovize dayali vadeli islem sozlesmelerinin 2005 yili Ekim dénemi, 2006
yili Mayis-Temmuz dénemi, 2008 yilinin Ekim-Kasim doénemi gibi kurlarda
dalgalanmanin yiiksek oldugu donemlerde agirligini artirmasina ragmen zaman
icinde agirhiginin azaldigi gézlenmektedir. Burada, doviz vadeli islem soézlesmeleri
islem hacminin toplamdaki paymin 2006 yilindaki doviz fiyatlarinda goriilen yiiksek
oynaklik oncesi donemde yiikselmesi, déviz vadeli piyasalarimin spot piyasa

hareketlerine dncii gosterge olabildigi anlaminda not edilmelidir.

Grafik 4: VOB Islem Hacminin Sézlesme Tipi Bazinda Dagilimi
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Diger yandan, endeks sozlesmelerine iligkin olarak, 04.02.2005-28.11.2008
doneminde, IMKB 30’a dayali vadeli islem sdzlesmesinin tiim endeks vadeli
islemleri i¢cindeki ortalama payinin yilizde 97,75 gibi ¢ok yliksek bir pay1 olusturmasi

pivasa derinlegmesini tirtin ¢egitliligi agisindan olumsuz etkileyebilecektir.
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Grafik 5: Ortalama Acik Pozisyon Sayisi Grafik 6: Ortalama islem Adedi
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Son olarak, VOB’da islem goren tiim endeks vadeli islem sozlesmelerinde
gerceklesen ortalama acik pozisyon, islem adedi ve islem hacmi degerlerinin vadeye
kalan giin sayisina gore gelisimine bakildiginda (Grafik 5-7), islemlerin 60 giinden
daha az vadelerde gercgeklestirildigi goriilmekte olup bu durumun uzun vadeli 6ngorii

yapma zorlugu ve likidite yokluguna bagli oldugu diisiiniilmektedir.

Grafik 7: Ortalama Islem Hacmi
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3. LITERATUR TARAMASI

Tiirev araglarin spot piyasayr ne sekilde etkiledigi, akademisyenlerin,
yatirimeilarin ve piyasa diizenleyici otoritelerinin siirekli bir ilgi odagi olmus, vadeli
piyasalarin spot piyasalarla olan etkilesimini konu alan c¢ok sayida calisma
yayimlanmistir. Girig kisminda da bahsedildigi iizere s6z konusu etkilesim; ilgili
piyasalarin bulundugu iilkenin ekonomik agidan gelismislik diizeyi, sermaye
piyasasinin  derinligi, ilgili piyasalarin mikro yapisal Ozellikleri, piyasa

yatirimeilarinin tiirleri gibi bir ¢ok faktore gore farklilik gosterebilmektedir.

Vadeli piyasa ile spot piyasa etkilesimi konusunda yapilmis cok sayida
calismanin bulgularmin derlendigi Damodran ve Subrahmanyam (1992)’da ulasilan
sonug, vadeli islemlerin spot piyasalarin mikro yapisini iyilestirdigi yOniindedir
(Akgiray, 1998).

Ote yandan, Giilen ve Mayhew (1999)’da ise endeks vadeli islem
sOzlesmelerinin spot piyasanin volatilitesine olan etkisi, vadeli piyasanin
acilmasindan dnce ve sonra olmak iizere, giinliik endeks getirilerinin yillik standart
sapmas1 hesaplanmak suretiyle ortaya konmustur (Tablo 5). Ekte yer alan Tablo
5’den de goriilecegi lizere, istatistiki olarak %95 giliven araliginda, volatilite endeks
tizerine vadeli islem sozlesmelerinin islem gérmeye basladigi 6 iilkede artig, 17

ilkede ise azalis gostermistir (Giilen ve Mayhew, 1999).

Vadeli piyasalarin acilmasiyla bu piyasalarda spekiilasyon saikiyle islem
yapan yatirimcilarin halihazirdaki spot piyasada da islem yapmaya baslamalari, bu
yatirnmcilarin bilgili veya bilgisiz olmalarina bagli olarak, spot piyasa likidite ve
oynakligin1 olumlu veya olumsuz etkileyebilecektir. Bilgili yatirimcilarin islem
yapmasi durumunda spot piyasa istikrar kazandirici yonde etkilenecek, bilgisiz
yatirimeilarin islemleri ise spot piyasadaki fiyatin sinyal giiclinii azaltacagindan spot
piyasadaki mevcut yatirimcilarin dislanmasina yol acarak vadeli piyasanin spot
piyasa tlizerinde negatif digsallik etkisi gostermesine neden olacaktir (Danthine
(1978), Stein (1987)).

Diger yandan, Grossman ve Miller (1988) ile Grossman (1988), vadeli piyasa
islemlerinin spot piyasa oynakligini etkileme kanalin1 endeks arbitraj islemleri
oldugunu, endeks arbitraj islemlerinin piyasa derinligini artirdigi, giinliik fiyat
hareket limiti, islemlerin dondurulmasi gibi diizenlemelerin vadeli piyasa-spot piyasa

baglantisini zayiflatacagini ileri stirmiistir.
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New York, Londra, Sydney, Paris, Tokyo ve Hong Kong hisse senetleri
piyasalarinda vadeli iglemlerin baglamasindan 6nceki 500 is giinii ile basladiktan
sonraki 500 is glinlik donem kapsayan Yu (2001) ‘de; Londra ve Hong Kong
disindaki piyasalarda spot piyasa volatilitesinin vadeli islemlerin baslamasindan
sonra belirgin sekilde artis gosterdigi ancak spot piyasa volatilitesindeki bu artigin
makro ekonomik faktorler, piyasanin mikro ekonomik yapisi, stabilizasyon

mekanizmalari gibi nedenlerle farkliliklar gsterebilecegi sonucuna ulagilmistir.

Darrat vd. (2002) S&P 500 endeks vadeli islem sdzlesmesinin spot piyasaya
olan etkisini, 1987-1997 yillar1 arasindaki donem igin iistel GARCH (EGARCH)
yontemi kullanilarak incelemistir. Calismada, endeks vadeli sozlesmelerinin spot
piyasada ortaya ¢ikan volatilite i¢in suglanamayacagi, tam tersi, vadeli islemler
piyasasinda gerceklesen volatilitenin nakit piyasada ortaya ¢ikan dalgalanmanin

giiclii bir sonucu oldugu hususunu ortaya koymuslardir.

Ote yandan, spot ve vadeli piyasalar arasindaki Oncii-izleyici iliskisine
yonelik ampirik bulgular, genelde vadeli piyasalarin spot piyasalara onciiliik ettigini,

spot piyasalarin vadeli piyasalari izledigini ortaya koymustur (Aydogan, 1998).

Vadeli fiyatlarin, spot fiyatlar1 6ncelemesinin temel gerekceleri, 6zetle; vadeli
piyasanin yeni bilgi akislarina daha hizli tepki vermesi ve vadeli piyasanin fiyat kesfi
ozelligidir (Garbade ve Silber (1983), Newberry (1992)).

Diger yandan; finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilardan arbitraj islemi
yapanlar, arbitraj imkan1 dogdugunda Oncelikle arbitrajin spot piyasa ayagindaki
islemleri gergeklestirebileceklerinden, benzer sekilde vadeli piyasa fiyatlart ile
beklenen spot piyasa fiyatlar1 arasindaki farklara dayali olarak spekiilasyon saikiyle
islem yapan yatirimcilarin bekledikleri spot fiyatlarin degismesi durumunda buna
bagli olarak spot piyasada iglem yapabileceklerinden dolay1 vadeli piyasa-spot piyasa
iligkisi, spottan vadeliye dogru da olabilir (Moosa, 1996).

Son olarak; vadeli fiyatlar1 etkileyen faktorler ile spot fiyatlar1 etkileyen
faktorlerin ayni olmasi durumunda nedensellik ¢ift yonlii olabilecektir (Kawaller vd.,
1988).

3 Mayis 1999 tarihinde “Group of Ten” adiyla bilinen ¢aligma grubu
tarafindan hazirlanan bir raporda, 6zellikle futures piyasalarin spota etkisi incelenmis
ve bazi llkelerde likiditeyi azalttigi bazilarinda ise arttirdigi belirlenmistir. Ayni

raporda, iyi diizenlenmis bir vadeli piyasanin yatirimcilarin korunma amagh islem

23



maliyetlerini diigiirebilecegi ifade edilmis, ancak diger taraftan nakit piyasalarda
“squeezing” adi verilen sikistirma operasyonlarinin da meydana gelebilecegi
hususunda uyarilarda bulunulmustur. Buna onlem olarak, piyasada arzi az olan
menkul kiymetlerin borglanilmasi veya 6diing alinmasi imkanlarinin arttirilmasi veya
bunlar hazine bonosu veya devlet tahvili ise piyasaya gerekirse daha fazla satilmasi
veya teslime konu olan menkul kiymetlerinin tanimlarinin genisletilmesi 6nerilmistir

(BIS, 1999).
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4. HISSE SENEDi ENDEKS VADELI iSLEM SOZLESMELERININ
SPOT PiYASA ILE ETKILESIMI

Hisse senedi endeks vadeli islem s6zlesmelerinin spot piyasa ile etkilesimi,
VOB’da islem gormekte olan IMKB 30’a dayal1 vadeli islem sozlesmesi (IMKB-30
endeks VIS) ile IMKB 30 Ulusal Endeksi (IMKB 30) 6zelinde; islem hacmi,
volatilite ve fiyatlama iliskisi olmak {izere 3 farkli a¢idan analiz edilip
degerlendirilecektir.

Her iki piyasada gerceklesen islemlere iliskin temel Ozelliklerin
karsilastirilmali1 olarak verilecegi birinci alt bolimden sonra; spot piyasa islem
hacminin vadeli islemlerin baslamasindan nasil etkilendigi ikinci alt bdliimde
irdelenecektir.

Vadeli piyasalarin ac¢ilmasinin spot piyasa oynakligi {izerindeki olasi
etkilerine iligskin literatiirde genel olarak 6ne c¢ikan iki ana goriisten ilki; vadeli
piyasalarin spot piyasadaki fiyat oynakligin1 azaltarak, bilginin etkinligini artirarak
ve alim-satim marjlarin1 daraltarak vadeli piyasalarin spot piyasayi olumlu y&nde
etkiledigi; ikinci goriis ise vadeli piyasalarin spot piyasa iizerinde, oynaklig1 artirict
etkisi oldugu, likiditeyi azaltmak suretiyle olumsuz etkiledigi seklindedir'®. Bu
baglamda, IMKB-30 endeks volatilitesinin IMKB-30 endeks ViS’in isleme
acilmasindan etkilenip etkilenmedigi, etkilendi ise hangi yonde etkilendigi iic¢iincii alt

bolumde test edilecektir.

Diger yandan, hisse senedi endeksi vadeli islem piyasasi ile dayanak varlik
spot piyasa arasindaki fiyatlama iligkisinin analizinde, genel olarak, iki farkli yontem
izlenmekte olup; bunlardan ilki piyasada gerceklesen VIS fiyat: ile teorik VIS
fiyatinin karsilastirilarak karli arbitraj imkani olup olmadiginin arastirilmasi iken (bir
cok caligma i¢inden; MacKinlay ve Ramaswamy (1988) ve Chung (1991)), diger
yontem ise spot piyasa ile vadeli piyasa arasindaki Onciil-ardil iligkisinin analiz
edilmesidir (bir ¢ok calisma i¢cinden; Kawaller vd. (1987), Harris (1989) ve Stoll ve
Whaley (1990)). Her iki yontemde de kullanilan ekonometrik modellerin s6z konusu
veriye uygun secilip se¢ilmemesinden, modelin yapisinda dikkate alinacak
degiskenlere ve kullanilan ekonometri programina kadar bir¢ok faktdre bagli olarak
degisik sonucglar c¢ikabilecegi unutulmamalidir. Bu calismada, fiyatlama iligkisi

onciil-ardil analizi yardimiyla dérdiincii alt boliimde incelenecektir.

' Vadeli islemlerin baslamasiyla, spot piyasa oynakliginin artigmni fakat spot piyasanin etkinlestigini
ileri siiren karma bir goriisten de bahsetmek miimkiindiir (Holmes ve Priestley, 1998).
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Calismada kullanilan veriler, spot piyasa i¢in IMKB-30 endeksinin giin sonu
kapanis degeri, vadeli piyasa i¢in ise IMKB-30 endeks ViS’in giinliik uzlasma fiyat:
olup veri setinin uzunlugu yapilan analize gore her alt boliimde degismektedir.
VOB’da ayn1 anda islem goren birden fazla IMKB-30 endeks VIS oldugundan; islem
hacminin agirlikli olarak en yakin vadeli sézlesmelerde yogunlasmasindan dolay1
(Grafik 8-Ek), en yakin vadeli s6zlesme islem hacmi ikinci en yakin vadeli s6zlesme
islem hacminin altina diisene kadar en yakin vadeli VIS, altinda kaldig: tarihten
itibaren ise ikinci en yakin vadeli VIS verileri dikkate almmustir. Alt analizlere
gecmeden, calismanin tiimiinde siklikla kullanilacak IMKB 30 endeksi ve IMKB 30
endeksine dayali vadeli islem sozlesmesine iliskin bazi tanimlayici istatistiklerin,
Ozellik arz eden her bir alt donem ayriminda sunulmasmin faydali olacagi
diistiniilmektedir (Tablo 6).

Tablo 6: iMKB 30 Endeksi ve IMKB-30 ViS'e iliskin Baz1 Tanimlayici istatistikler

Goz. Sa. Ortalama Std. Hata Mak Minimum Carpikhk Basikhk JB
04.02.2005-28.11.2008 Dénemi
IMKB 30 Endeksi
Kapanis Degeri 966 49.520 10.496 74.568 27.062 0,094 -0,458 9,860
Getiri 965 -0,000072 0,021751 0,127255 -0,097398 0,022 2,846 325,652
Islem Adedi 966 183.371.034  106.643.358  900.946.589  34.781.993 2,473 8,840  4131,111
islem Hacmi 966 814.967.944  354.839.816 2.765.704.134 192.787.177 1,346 3,409 759,360
IMKB-30 VIS
Uzlasma Fiyati 967 49.461 10.680 75.375 27.150 0,145 -0,415 10,387
Getiri 966 -0,000064 0,0217 0,099656 -0,099722 -0,078 3,107 389,683
islem Adedi 967 58.930 70.815 462.830 22 1,269 1,432 342,550
islem Hacmi 967 300.059.050  340.167.180  1.259.070.907 79.979 0,815 -0,707 127,262
Acik Pozisyon Sayist 967 75.939 72.711 234.071 13 0,462 -1,405 114,140
04.02.2005-17.03.2006 Alt Dénemi
IMKB 30 Endeksi
Kapanis Degeri 282 41.248 8.920 60.772 29.919 0,715 -0,754 30,690
Getiri 281 0,00167 0,017012 0,049816 -0,04781 -0,251 0,204 3,425
islem Adedi 282 137.977.307  46.888.936  489.895.910  43.729.348 2,000 11,217 1666,632
islem Hacmi 282 646.328.945  270.058.697 2.048.402.143 192.787.177 1,386 3,451 230,246
IMKB-30 VIS
Uzlagma Fiyati 283 40.854 8.839 60.350 29.825 0,739 50,732 32,156
Getiri 282 0,001631 0,014521 0,066742 -0,0539 -0,175 2,100 53,295
islem Adedi 283 1.021 1.155 6.504 22 1,806 3,148 270,734
islem Hacmi 283 4.986.450 6.569.555 36.357.932 79.979 1,946 3,424 316,923
Acik Pozisyon Sayist 283 3.505 2.522 11.475 13 1,134 1,094 74,798
20.03.2006-06.09.2007 Alt Donemi
IMKB 30 Endeksi
Kapanis Degeri 374 52.457 6.018 70.634 40.438 0,421 50,342 12,894
Getiri 373 0,00025 0,019322 0,056519 -0,08525 -0,303 1,386 35,663
Islem Adedi 374 154.678.699  64.338.323  491.288.997  35.406.393 1,325 2,900 240,504
fslem Hacmi 374 788.476.305  324.713.171 2.765.704.134 233.069.786 1,665 5,577 657,583
IMKB-30 VIS
Uzlagma Fiyati 374 52.247 6.165 71.900 40.250 0,494 -0,132 15,501
Getiri 373 0,000323 0,019591 0,060929 -0,081893 -0,149 1,795 51,618
islem Adedi 374 34.582 46.290 462.830 1.736 4,731 33,447 18829,343
fslem Hacmi 374 172.408.147  184.949.141  999.789.810  9.195.692 1,680 2,679 287,769
Acik Pozisyon Sayist 374 55.076 42.362 174973 10397 1,162 0,333 85,912
07.09.2007-28.11.2008 Alt Dénemi
IMKB 30 Endeksi
Kapanig Degeri 310 53.503 11.799 74.568 27.062 -0,037 -0,709 6,571
Getiri 309 -0,00205 0,027501 0,127255 -0,09739 0,345 2,564 91,044
islem Adedi 310 259.280.596  140.936.214  900.946.589  34.781.993 1,652 3,402 290,418
islem Hacmi 310 1.000.335.914  371.943.530 2.663.204.895 209.203.433 1,154 2,796 169,842
IMKB-30 VIS
Uzlagma Fiyati 310 53.957 11913 75.375 27.150 -0,023 -0,706 6,472
Getiri 309 -0,002074 0,028545 0,099656 -0,099722 0,118 1,888 46,770
islem Adedi 310 141.168 50.155 292216 22.010 0,391 0,027 7,920
islem Hacmi 310 723.436.417  202.787.437 1.259.070.907 156.852.867 0,105 0,039 0,592
Acik Pozisyon Sayist 310 167.231 25.739 234.071 101.643 0,000 -0,311 1,252
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4.1. Karsilastirmal Tanimsal Analiz

VOB un agildig tarihten 28.11.2008 tarihine kadar olan siirede IMKB Hisse
Senetleri Piyasasi ile VOB’daki islem saatleri ve takas siirelerini 6zetleyen Tablo 7
(Ek) incelendiginde;

(i) 04.02.2005-17.03.2006 tarihleri arasinda vadeli piyasanin spot piyasadan
daha 6nce kapandigi ve spot piyasada takas siiresi T+2 iken vadeli piyasada T gilinii

oldugu,

(ii) 20.03.2006 tarihinden sonra ise vadeli piyasada takasin T+1 giin oldugu
ve 20.03.2006-10.10.2008 tarihleri arasinda vadeli piyasanin spot piyasadan 10
dakika ge¢ kapandigi,

(iii) 13.10.2008 tarihinden sonra mevcut durumda ise IMKB Hisse Senetleri
Piyasas1 islemlerinin saat 17:00’de, VOB islemlerinin ise saat 17:15°de
sonlandirildigi, spot piyasa takasinin T+2 giinli saat 16:00 iken vadeli piyasa

takasinin T+1 giinii saat 14:30 oldugu

goriilmekte olup islem saatleri ve takas siirelerindeki yukarida 6zetlenen
farkliliklar ile birinci ve ikinci seans aralarinda islem yapilip yapilmamasi hususunda
Tablo 7°de verilen diger bilgilerin iki piyasa arasindaki etkilesim analizlerinin
saglikli olmasi ve ulagilan sonuglarin giivenilirligi agisindan dikkate alinmasi

gerektigi agiktir™.

Ote yandan, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi ile VOB biinyesindeki vadeli

islem hacimlerinin yatirimci bazinda ayriminin 6zetlendigi Tablo 8 incelendiginde;

(i) Yurti¢i yatirimcilarin IMKB hisse senedi islem hacmi igindeki paymin
2006 yil sonu i¢in ylizde 81, 2007 yil sonu i¢in yiizde 76, 2008 yili Eylil ay1
itibariyle ylizde 71; ayni oranlarin VOB islem hacmi i¢in, sirasiyla, yiizde 89, yiizde
79 ve yiizde 81 oldugu,

(i) Yurti¢i yatirimcilar iginde bireysel yurti¢i yatirimcilarin IMKB islem
hacmindeki paylarinin 2006 yil sonu i¢in yilizde 66, 2007 yil sonu i¢in yiizde 62,

% Her ne kadar galigma kapsaminda ayrmntili bilgi verilmesi yoluna gidilmemisse de, her iki piyasa
arasindaki teminat esaslari ile pozisyon limitlerindeki farkliliklarin da s6z konusu iliskiyi etkiledigi
unutulmamalidir. Bu noktada; IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda araci kurum veya hesap bazinda
herhangi bir islem limiti veya pozisyon limiti olmadigi, her seans i¢in bir onceki seans agirlikli
ortalama fiyatlar1 kullanilarak hesaplanan baz fiyatin yiizde 10 iizeri ve asagisi olmak {izere her bir
hisse senedi i¢in fiyat limitleri bulundugu, giinliik ortalama islem tutarinin yiizde 5’1 oraninda teminat
alindig1 not edilmelidir. VOB’da ise iiye ve hesap bazinda pozisyon limiti bulunmakta olup, her bir
sozlesme i¢in Kurulumuz tarafindan belirlenen asgari teminat oranlarina, VOB’un uyguladig1 oran ve
miktarlara ve fiyat hareket sinirlarina Tablo 3’den (Ek) bakilabilir.
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2008 yil1 Eyliil ay1 itibariyle yiizde 56 iken; bireysel yurti¢i yatirimcilarin VOB islem
hacmi i¢indeki paylarinin ise, sirasiyla, yiizde 51, yiizde 57 ve ylizde 63 oldugu,

(iii) Arac1 kurumlarin kendi portfdylerine yaptiklari islemlerin IMKB islem
hacmi i¢indeki payinin 2006 yil sonu i¢in yiizde 7, 2007 yil sonu i¢in yiizde 5, 2008
yili Eylil ay1 itibariyle yiizde 6; aract kurumlarin kendi portfoylerine yaptiklari
islemlerin VOB islem hacmi i¢indeki payinin ise, sirasiyla, yiizde 32, yiizde 15 ve

yilizde 14 oldugu

goriilmektedir.

Tablo 8: IMKB ve VOB islem Haci

inin Yatirnmel Bazinda Ayrimi (%)

iMKB Hisse Senedi islem Hacmi 2006/03  2006/06  2006/09  2006/12  2007/03  2007/06  2007/09  2007/12  2008/03  2008/06  2008/09

Yurtici Yatirimen 82,6 81,2 814 80,5 718 77,2 76,7 76,2 72,3 7,5 71,5
Bireysel 68,2 66,4 66,4 65,5 63,6 62,8 62,0 614 56,7 56,1 55,6
Kurumsal 4,1 44 44 47 38 48 58 6,2 57 57 6,0
Kurumlar 10,3 104 10,6 10,3 104 9,6 89 86 9,9 9,7 9.9

Yurtdist Yatirimer 174 18,8 18,6 19,5 22,2 228 233 238 27,7 28,5 28,5
Bireysel 0,2 03 0.2 03 0,2 0,2 02 0,3 0,3 03 03
Kurumsal 7,1 7.8 8,0 8.4 6,8 72 7,2 9,1 8,3 83 8,2
Kurumlar 10,1 10,7 10,4 10,7 152 154 159 144 19,1 19.9 20,0

Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
VOB islem Hacmi*

Yurtigi Yatirmer 93,2 90,5 89,7 88,7 86,0 81,2 80,2 78,5 80,6 80,3 80,7
Bireysel 435 46,5 479 51,0 52,6 533 57,0 573 63,0 623 634
Kurumsal 1.8 12 12 12 1,9 18 2,0 2,0 1,5 2,1 22
Kurumlar 479 08 40,6 36,5 31,6 26,1 212 192 16,1 159 152

Yurtdisi Yatirimer 6,8 9,5 10,3 11,3 14,0 18,8 19,8 21,5 194 19,7 193
Bireysel 0,1 0,2 04 03 0.4 0.4 02 02 0,0 0,0 0,0
Kurumsal 12 13 09 1,1 32 59 87 12,0 13,6 138 124
Kurumlar 55 80 9,0 99 103 12,5 109 93 58 59 6,9

Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Arau Kun'lmlann' Kendi Pnrtﬁ?,lerine Yaptiklari
Islemlerin IMKB Islem Hacmi Igindeki Pay: 59 6,1 6,4 6,6 6,1 5,6 52 5,1 6,1 57 5,6
,‘Aracl Kurumlnnln Kendi Port'fiiylcrine Yaptiklari
Islemlerin VOB Islem Hacmi Igindeki Pay1 43,8 394 36,2 318 19,7 158 152 15,1 15,2 15,0 14,3
* TSPAKB tarafindan hesaplanan yatirumer bazinda VOB islemleri sadece aract kurumlarin faaliyetlerini kapsamaktadir. 11gili tarihlerde aract kurumlarin VOB islem hacmindeki paylar, siraswyla; %82, %79, %80, %83, %86, %86, %88, %89,

%92, %91 ve %91 olmustur.
Kaynak: TSPAKB, VOB

Tablo 8’de de belirtildigi lizere, TSPAKB tarafindan hesaplanan yatirimer
bazinda VOB islemlerinin sadece araci kurum faaliyetlerini kapsamasindan dolay1
verilerin ihtiyath degerlendirilmesi gerekirse de; yurtici bireysel yatirrmeilarin IMKB
islem hacmi i¢indeki paylariin istikrarl bir sekilde diismesine karsin, VOB islemleri
icindeki paylarmin artiyor olmasi vadeli igslemlerin acgilisinda da 6nemsenmis olan

islemlerin taninirhiginin arttigini géstermesi agisindan énemlidir.

Ayrica, bireysel yurtdist yatinmcilar disinda kalan diger yurtdist
yatirimeilarin (kurumsal yatirimeilar ve kurumlar) VOB’daki paylarmin IMKB’deki
paylarindan her donem daha diisiik olmasi dikkat ¢ekicidir (6rnek olarak, 2008 Eyliil
sonu itibariyle IMKB paylar1 yiizde 28,2 iken VOB i¢indeki paylar1 sadece yiizde

19,3 tiir).
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Diger yandan, aract kurumlarin kendi portfoylerine yaptiklari islem paylarinin
IMKB’de ortalama olarak yiizde 5,5-6 civarinda sabit iken, VOB’da zaman iginde
yiizde 50’lerden yiizde 15’lere diigmiis olmasina ragmen hala yiiksek olmasi, arbitraj
ve korunma amagli diger nedenlerin yani sira, aract kurumlarin goniillii olarak

pivasa yapiciligi roliinii tistlendiklerini gostermektedir.

Yukarida ulasilan sonuca paralel olarak, IMKB Hisse Senetleri Piyasas1 ve
VOB’da islem gerceklestiren iiyelerin yogunlagsmasina bakildiginda (Grafik 9);

Grafik 9: IMKB ve VOB Islem Hacimlerinde Yogunlasma
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(i) IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda en ¢ok islem gergeklestiren ilk iki
liyenin toplam islem hacmi i¢indeki oran1 2005-2008/10 doneminde ortalama olarak
ylzde 12, ilk bes iiyenin ylizde 27, ilk on {iyenin ise ylizde 44 oldugu ve bu oranlarin
cok fazla degismedigi,

(ii) VOB’da en c¢ok islem gerceklestiren ilk iki iiyenin toplam islem hacmi
icindeki oranin 2005 yilinda yiizde 41 iken 2008 yil1 Ekim ayi itibariyle yiizde 22’ye
diistiigii, ilk bes iiyenin toplam islem hacmi i¢indeki oranin 2005 yilinda ylizde 68
iken 2008 yili Ekim ay1 itibariyle yiizde 42’ye diistiigii, ilk on iiyenin payinin ise
yiizde 84’ten yiizde 61°e diistiigii

goriilmektedir.

4.2. Likidite Analizi

Vadeli piyasalar ile spot piyasalar birbirini tamamlayan piyasalar olarak
bilinmekle birlikte, spot piyasa likiditesinin vadeli islemlerin agilmasindan sonra
olumsuz etkilendigi de ileri siiriilebilmektedir. Bu cergevede, IMKB-30 endeksi
islem hacminin 02.01.2002-28.11.2008 donemi arasindaki grafiginden on fikir

saglandiktan sonra basit bir regresyon testi ile islem hacminde VOB sonrasi1 kirilma
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olup olmadig1 test edilecektir. Kullanilan veri IMKB-30 endeksi kapsamindaki

giinlik YTL cinsinden toplam islem hacmidir.

Oncelikle, IMKB ve VOB ginliik ortalama islem hacimlerinin
karsilastirildig: Tablo 9 incelendiginde;
Tablo 9: IMKB ve VOB Giinliik Ortalama islem Hacimlerinin Karsilastiriimasi
iMKB Toplam (1) | IMKB30(2) | VOB Toplam(3)| VOB30 (4) 3/ ) @/ Q)
(Milyon YTL) (Yiizde)
2005 1.063 612 13 2 1,2 0,4
2006 1.301 752 70 42 53 5,6
2007 1.539 918 464 424 30,1 46,2
2008/11 1.359 993 852 772 62,7 71,7
2006-1 1.627 917 25 13 1,5 1,4
2 1.678 830 32 18 1,9 2,2
3 1.610 850 36 22 22 2,5
4 1.406 773 41 25 2,9 32
5 1.492 843 68 34 45 4,0
6 1.421 948 79 34 55 3,6
7 1.030 676 80 33 7.8 4,9
8 978 626 70 48 7,2 7,6
9 1.114 612 81 53 7,2 8,7
10 1.248 712 89 58 7,1 8,2
1 1.058 621 122 89 11,5 14,3
12 1.008 635 104 69 10,3 10,9
2007-1 1.392 823 151 121 10,8 14,7
2 1.541 951 231 186 15,0 19,5
3 1.313 734 307 266 234 36,2
4 1.569 873 322 285 20,5 32,7
5 1.367 684 253 224 18,5 32,7
6 1.048 558 347 299 33,1 53,6
7 2.050 1.302 585 546 28,5 42,0
8 1.642 1.057 651 583 39,7 55,1
9 1.688 924 490 458 29,0 49,6
10 2.038 1.270 725 686 35,6 54,0
1 1.640 1.070 759 720 46,3 67,3
12 1.134 743 738 707 65,1 95,2
2008-1 1.579 1.142 916 885 58,0 77,5
2 1.545 1.062 913 868 59,1 81,7
3 1.403 979 926 830 66,0 84,8
4 1.440 968 1.039 926 72,1 95,7
5 1.260 779 677 623 53,8 79,9
6 1.087 698 675 610 62,1 87,4
7 1.363 1.053 754 716 553 68,0
8 1.127 800 806 774 71,5 96,7
9 1.359 1.098 923 876 67,9 79,8
10 1.489 1.276 887 715 59,5 56,1
11 1.286 1.071 842 666 65,4 62,2

Kaynak: IMKB, VOB

VOB islem hacminin IMKB Hisse Senetleri Piyasasi toplam islem hacmi

igindeki paymin VOB’ un kurulusundan itibaren istikrarh bir sekilde artarak 2005 yili

ortalama ytizde 1,2 seviyesinden 2006 yilinda yiizde 5,3’e, 2007 yilinda yiizde 30,1°¢

ve 2008 Kasim ay1 sonu itibariyle yiizde 62,7’ye ulastig1 gériilmektedir. IMKB-30
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endeksine dayali vadeli islem sdzlesmelerinin IMKB 30 endeksi islem hacmi
icindeki pay1 da benzer bir yol izleyerek 2005 yilindaki yilizde 0,4 diizeyinden 2008

Kasim sonu itibariyle yiizde 77,7 ye ylikselmistir.

Vadeli piyasalarin kurulmasindan sonra spot piyasa islem hacminin nasil
etkilendigini incelemek amaciyla grafik analizi yapildiginda; Grafik 10’dan IMKB-
30 endeksi islem hacminde vadeli islem sonrasi dikkat ¢ekici bir trend degisikligi

goriilmedigi 6n-fikri edinilebilir.

Grafik 10: IMKB 30 Gunluk Islem Hacminin Logaritmasi
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Vadeli islemlerin spot piyasa islem hacmi {lizerindeki etkisini test etmek icin
ise 02.01.2002-28.11.2008 donemi i¢in asagidaki regresyon tahmin edilebilir.

5
log hacim, = B\Dp, + 5,Dg + D + B,Dpy + BsDc + P Dyop +Zﬂ6+i log hacim,_; +u,
i=1
Burada; loghacim, IMKB 30 endeksinin t giiniindeki islem hacminin
logaritmasimi  D,, Dy, D., D,, ve D, haftanin ginlerine iliskin kukla
degiskenleri, D,,, IMKB 30 endeks vadeli islem sézlesmesinin islem gdrmeye

basladig: tarihten 6nce 0, bu tarihten sonra ise 1 degerini alan kukla degiskeni ve

log hacim, , de denkleme uygun otoregresif gecikme uzunluklarini ifade etmektedir.
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Tablo 10: Spot Piyasa islem Hacmi Uzerindeki Etki

s
loghacim = B,Dp + 8,Ds + ﬂ3Dc + BuDpg + BsDe + B Dy + Zﬂ6+i loghacim,_; +u,

i=l

ﬂl ﬁz ﬂ3 ﬂ4 ﬂS ﬂé
) 1,223% 1,224% 1,238* 1,231% 1,223* 0,046*
(7,808) (7,813) (7,898) (7,855) (7,807) (4,840)
Q) 1,239* 1,243%* 1,227* 1,241* 1,232%* 0,047*
(7,805) (7,830) (7,728) (7,817) (7,653) (4,809)

Not: Parantez ici degerler t-istatistigini gostermekte olup, * isareti ise ilgili katsayinin 0.01 diizeyinde

anlamh oldugunu belirtmektedir.

Tablo 10’un (1) nolu kisminda yukaridaki denklemin 02.01.2002-28.11.2008
donemindeki tim gozlemler icin en kiiciik kareler (ordinary least squares-OLS)
tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Ayrica, vadeli islem sodzlesmelerinin vade sonu
giinlerinde pozisyon kapatma islemlerinden dolay1r olusabilecek islem hacim
artiglarinin etkisinden arindirmak i¢in ayni1 denklem islem gormiis olan vadeli islem
sOzlesmelerinin vadelerinin son 2 giiniine karsilik gelen gozlemler digarida tutularak
tekrar tahmin edilmis ve (2) nolu satirda sonuglar1 sunulmustur. Her iki tahminde de,
kukla degiskenin %1 diizeyinde anlamli ve pozitif isaretli olmasi spot islem hacminin

artt1g1 yoniinde kanit sunmaktadir.

Bu gergevede, IMKB-30 endeksine dayali vadeli islem sozlesmesi 6zelinde,
vadeli islemlerin spot piyasa islem hacmi iizerinde 6nemli derecede pozitif etkisi

oldugu sonucuna ulasilabilir.

Dolayistyla, tiirev piyasalar, islemlerin 0zellikle organize borsalarda
gerceklestirildigi bir sermaye piyasasinda, spot piyasadaki likiditeye olumlu katki
yapmakta ve hicbir zaman mevcut spot piyasalarin yerini alacak dl¢lide ikame edici
nitelik tasimamaktadir (Akgiray (1998), Dénmez ve Yilmaz (1997)). Aksine, vadeli
islem sozlesmelerinin saglikli bir sekilde islem gorebilmesi icin; lizerine vadeli islem
sOzlesmesi diizenlenen dayanak varligin, fiyatlarin ¢ok sayida katilimecinin 6nceden
belirlenmis kurallarla seffaf bir sekilde olustugu etkin bir spot piyasasinin bulunmasi,
spot piyasadaki islem hacminin yeterince yiiksek olmasi, spot piyasanin aktif
katilimei sayisinin yeterince yiiksek olmasi, spot piyasa organizasyonunun nitelik ve

nicelik agisindan yeterli olmasi gerektigi unutulmamalidir.
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4.3. Volatilite Analizi

Endeks vadeli islem sozlesmelerinin spot piyasa oynakligina etkisi konusunda
literatiirde iki temel goriis bulunmaktadir. Bu goriislerden ilki; vadeli islemlerin spot
piyasa oynakligimi artirarak istikrart bozucu rol oynadiklar1 yOniindedir.
Subrahmanyam (1996) piyasa oynaklig ile yatirnme1 davranisi ve bilgisi arasindaki
iligkiye dikkat c¢ekmekte, vadeli endeks sozlesmeleri ile birlikte yanlis bilgili
spekiilatdr  sayis1 artabileceginden, piyasa likiditesi artarken oynakligin
yiikselebilecegini ileri slirmektedir. Diger yandan, endeks vadeli islem
sozlesmelerinin islem gdérmesiyle birlikte, vadeye iliskin fiyat beklentileri vadeli
piyasa araciligiyla koruma altina alindigindan, vadeli piyasalarin 6nemli bir fiyat
kesif rolii iistlenecegi ve dolayisiyla dayanak varligin islem gordiigii spot piyasadaki
oynakligin azalacagi ileri siiriilmektedir. Sonug¢ olarak, endeks vadeli islem
sozlesmelerinin gercekten spot hisse senedi piyasalarinda oynaklikta bir artis veya
azalisa sebep olup olmadig1 ampirik bir sorudur®'. Endeks vadeli islem sézlesmesinin
baglamasindan Once ve sonra spot piyasa giinliik endeks oynakliginin artip
artmadigini secilmis tilkeler i¢in 6zetleyen Giilen ve Mayhew (1998)’e gore analize
konu 23 {ilkenin sadece 6 tanesinde vadeli islemler sonrasi spot oynakliginin arttigi
gozlenmistir (Tablo 5-Ek).

Endeks vadeli iglem sozlesmelerinin spot piyasa oynakligi tizerindeki etkisini
ampirik olarak 6l¢cmede kullanilan en yaygin yontem, spot piyasa oynakliginin vadeli
islem sozlesmesi Oncesi ve sonrasinda karsilagtirilmasidir. Kolay uygulanabilirligi ve
anlasilabilirligi nedenleriyle siklikla kullanilan bu yontemde, oynaklig1 etkileyebilen

diger bir¢ok olas1 degiskenlerin goz ard1 edilmesi temel elestiri noktasidir.

S6z konusu etkinin Tiirkiye icin analizi 02.01.2002-28.11.2008 donemi
giinliik IMKB 30 endeksi kapanis degerlerinden elde edilen getiri serisi kullanilarak
GARCH yontemiyle yapilacaktir. Calismada kullanilacak veriye iliskin temel

tanimlayici istatistikler Tablo 11°de verilmistir.

2l Calismada kisa dénemli bir olgu olan, endeks vadeli islem s6zlesmesinin vade bitim giinlerinde
yasanan yiiksek fiyat hareketliligi (vade bitimi oynakligi) degerlendirilmemis, sadece endeks vadeli
islem sdzlesmesinin spot piyasa oynakligi tizerindeki uzun donem etkisi dikkate alinmuistir.
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Tablo 11: IMKB 30 Endeks Getirilerine iliskin Temel istatistikler

02.01.2002-28.11.2008 Dénemi 02.01.2002-03.02.2005 Dénemi 04.02.2005-28.11.2008 Donemi

istatistik (Tiim Donem) (VOB Oncesi Donem) (VOB Sonrasi1 Donem)
Tanimlayict Istatistikler

Gozlem Sayist 1734 768 966

Ortalama 0,00035 0,000874 -0,00006

Maksimum 0,1272 0,1214 0,1273

Minumum -0,1359 -0,1359 -0,0974

Standart Hata 0,0232 0,0250 0,0217

Carpiklik 0,0833 0,1185 0,0209

Basiklik 3,3105 3,4482 2,8485

JB Normallik Testi 793,861 382,279 326,669

Bu ¢ergevede, oncelikle IMKB 30 endeksinin giinliik getiri grafigine
bakildiginda (Grafik 11), oynakligin tim dénem boyunca yiiksek oldugu, 2006
Mayis, 2008 Agustos-Ekim gibi dis finansal piyasalar kaynakli oynakligin endekse
yansidigi, bu tiir 6zellikli donemler hari¢ tutuldugunda volatilite de dikkat ¢ekici bir

kirilma veya atlamanin olmadig1 6n-fikrine ulasilabilir.

Grafik 11: IMKB 30 Endeks Getirisinin Gunluk Gelisimi
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IMKB 30 endeks getirisinin AR-MA yapisinin belirlenmesinde kullanilan én
sinamalar birbirinden ¢ok farkli model yapilar1 6nerdiginden, her bir model yapisi
tek tek tahmin edilmis ve sinamalara tabi tutulmustur. Tiim bu tahminler sonucunda
IMKB 30 endeksinin kosullu varyansinin istatistiki bakimdan anlamli ve
ekonometrik sorunlardan bagisik ARMA(2,2)-GARCH(1,1) modeliyle tahmin

edilmesine karar verilmis® olup tahmin sonuglar1 Tablo 12’de yer almaktadir.

2 Uygun model secimi siirecinde AR{6}-GARCH(1,1) ile ARMA(2,2)-GARH(1,1) modelleri
istatistiki olarak anlamli bulunmus, fakat AR{6}-GARCH(1,1) modeli ekonomik olarak anlaml
bulunmadigindan ARMA(2,2)-GARH(1,1) modeli se¢ilmistir.
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Tablo 12: ARMA(2,2)-GARCH(1,1) Modeli

imkb 30, = B,imkb 30 ,_, + f,imkb 30 , , +u, + o u, , + a,u,,

u, |Q,, ~ N,h,)
2
h, =y u, " +y,h_ +v D,y
By b a a, v, v, V;
0,464* -0,966* -0,458%* 0,957* 0,107* 0,869%* 0,0000001
Tiim Dénem (1) (4035)  (90,8)  (:33,3)  (7649)  (1049)  (69,06)  (0,0002)
0,449%* -0,969* -0,449%* 1,014* 0,166* 0,448*
VOB Oncesi (656) (-1240)  (-437) (792) (11,74 (26,21)
0,152%* -0,893* -0,124%* 0,901* 0,107* 0,861%*
VOB Sonrasi (1,424)  (852)  (-1,34) (7,99 (6,135  (38,36)
0,463* -0,965* -0,458%* 0,957* 0,106* 0,869* 0,0000001

Tiim Dénem (2) (40,85) (:909)  (-33,7)  (7729)  (9.84)  (67.,75)  (0,0003)

Not: Tablo 10’un altindaki dipnotlar bu tablo icinde aynen gecerlidir.

Tablo 12°de tahmin edilen model yapisinda,

imkb30, = B,imkb30, , + B,imkb30, , +u, + au, ,+a,u, , denklemi kosullu
ortalama denklemini, #, :t//lu,712+w2h,71+y/3DVOB ise modelin kosullu varyans
esitligini gostermekte olup u, artik degeri, f, o ve y ise tahmin edilecek
katsay1lar1 géstermektedir23 .

Ampirik stnamalar neticesinde ulasilan sonuglar degerlendirilirken, ¢alismada
giinliik veri kullanildig1 ve sadece uzun donemli kalic1 egilimlerin irdelendigi goz
onilinde tutularak hisse senetleri piyasasinin vadeli piyasalarin disinda ¢ok sayida

baska faktorden de etkilenmesi nedeniyle bu ¢ikarimlarin ihtiyatla degerlendirilmesi

gerekliligi not edilmelidir.

Tablo 12°deki Tiim Donem (1) alternatifinde kukla degisken 04.02.2005
sonrast donemde 1 degerini alirken, Tiim Donem (2) alternatifinde ise kukla
degisken, vadeli islemlerin spot piyasa oynaklig iizerine etkisinin gecikmeli olarak
yanstyabilecegi ihtimalini de test etmek i¢cin VOB’da T+1’e gecilen tarih olan
20.03.2006 sonras1 donemde 1 degerini almaktadir.

Goriildiigli tizere her iki alternatif donem ic¢inde kukla degisken D, un

katsayis1 pozitif olmasina ragmen anlamli olmadigindan, vadeli islem Oncesi ve

sonrast donemde spot piyasa kosullu varyansinda onemli bir farklilik olmadig:

# Calisma kapsaminda GARCH modelleri ile genis bilgi verilmesi amaglanmadigindan s6z konusu
modellere iliskin olarak zaman serileri ile ilgili standart kaynaklara bagvurulabilir.
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yoniinde ampirik kanit elde edilmistir. Nitekim, tahmin edilen kosullu varyansin
VOB oncesi ve sonrasit donem grafiginden de (Grafik 12), piyasalardaki arizi
dalgalanmalar hari¢ spot piyasa varyansinin bir yapisal kirilma gostermedigi

goriilmektedir.

Grafik 12: ARMA(2,2)-GARCH(1,1) Modeli Kosullu Varyans Gelisimi
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Dolayistyla, yukarida kurulan model uyarinca; IMKB-30 VIS’in VOB’da
islem gormeye baslamasinin IMKB 30 endeksinin kosullu varyans: iizerinde artiric

veya azaltict herhangi bir etki yapmadig1 sonucuna ulagilmgtir.

Ote yandan, oynakhig1 etkileyebilen diger bir¢ok olas1 degiskenlerin géz ardi
edilmesi temel elestirisini bir noktaya kadar da olsa karsilayabilmek icin®*
yukaridaki modele i¢ piyasalar etkisini temsilen YTL/ABD Dolar1 giinliik doviz kuru
degiskenini, dis piyasalari temsilen Dow Jones Endeks getirisi dahil edilmis ve her
iki degiskende anlamli bulunmustur. Modelde kullanilan gézlemler ise 02.01.2002-

28.11.2008 doneminde her ii¢ degiskene iliskin ayn1 anda veri bulunan giinlerdir.

Bu durumda, VOB 06ncesi donem i¢in 0, sonras1t donem icin 1 degeri alan
kukla degiskenin isareti eksi c¢ikmis fakat s6z konusu degisken yine anlamli
bulunamamigstir. Dolayisiyla, bu modelde de, piyasalardaki arizi dalgalanmalar hari¢

spot piyasa varyansinda bir kirilma kanitina ulagilamamistir (Grafik 13).

Grafik 13: ARMA(2,2)-GARCH(1,1) Modeli Kosullu Varyans Gelisimi

0.0040

Kosullu Varyans
o o o
8 8 8
& R 8
L L L

0.0000 T T T T T T T T T T T T T T T T
100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000 1100 1200 1300 1400 1500 1600
VOB Oncesi ve Sonrasi Donem (02.01.2002-28.11.2008)

* Burada sonuglarin daha da saghkli olmasi i¢in uygulanabilecek yontemlerden birisinin gok
degiskenli GARCH analizi yapmak oldugu not edilmelidir.
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Sonug olarak, yukarida kurulan modeller cercevesinde; IMKB-30 VIS’in
VOB da islem gérmeye baslamasinin IMKB 30 endeksinin kosullu varyansi iizerinde

artirict veya azaltict herhangi bir etki yapmadigi sonucuna ulasilmistir.

4.4. Nedensellik Analizi

Vadeli piyasa ile spot piyasa arasindaki fiyatlama iligkisinin bir yonii,
yukarida da belirtildigi iizere, iki piyasa arasindaki Onciil-ardil iliskisidir. Gerek
vadeli piyasada olusan fiyatlarin ileriye doniik beklentileri yansitmasi gerekse islem
maliyetleri, agiga satig gibi piyasa kusurlarinin varligir nedenleriyle, vadeli piyasada
olusan VIS fiyatinin, dayanak varlik degerine &nciiliik edecegi, spot piyasadaki
dayanak varlik degerinin VIS fiyatii takip edecegi ileri siiriilmektedir. Vadeli
piyasadaki islem yapma maliyetlerinin spot piyasaya gore diisiikliigii, vadeli
piyasada sadece baslangi¢ teminati yatirarak pozisyon alabilmenin yol actig1 kaldirag
etkisi ve vadeli piyasalarin goreli daha likit ve derin olmasi s6z konusu nedensellik
iligkisinin acgiklanmasinda kullanilan temel argiimanlardir. Hisse senedi endeks
vadeli islem piyasalar1 &zelinde, ayrica; hisse senedi endeks VIS’in s6z konusu
dayanak varlik endeksini olusturan tiim hisse senetlerini temsil ettiginden hisse
senedi endeks VIS fiyatinin her bir islemde spot piyasadaki hisse senedi endeksinin
denge (dogru) degerini yansitacagi, buna karsilik, spot hisse senedi endeksini
olusturan her bir hisse senedinin denge fiyatina ulagsmasi i¢in her birinin ayr1 ayri
islem gormesi gerektigi ve dolayisiyla, VIS’in spot piyasada fiyat kesfi araci olarak

kullanilacag ileri siirtilmektedir.

Diger yandan; incelenen iilkenin vadeli ve spot piyasalart heniiz yeterli
gelismiglik  diizeyinde olmadigindan piyasa yapilart yukarida yer alan
genellemelerden farklilagabileceginden (mesela, incelenen iilke de spot piyasa, vadeli
piyasaya gore daha likit ve derin olabilir, uygulanan vergi politikalar1 veya diger
islem maliyetlerinin yapist nedeniyle spot piyasada islem yapmak vadeli piyasaya
gore daha az maliyetli olabilir), hisse senedi endeks vadeli islem piyasalar1 6zelinde,
ayrica; hisse senedi endeks VIS fiyati, endeksi olusturan hisse senedi hakkindaki
bilgilere tepki vermek yerine makroekonomik bilgilere ve daha makro cergevedeki
bilgilere tepki verebileceginden, spot piyasa hisse senedi endeks degerinin bu
endekse dayali VIS fiyatim 6ncelemesi de sdz konusu olabilecek, ve dolayisiyla

vadeli piyasa ile spot piyasa arasindaki iliski iki yonlii olabilecektir.
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Onciil-ardil iliskisinde vadeli piyasalarin maliyet avantaji1 faktdriiniin yaninda
dikkat edilmesi gereken diger bir husus, spot piyasa endeksinin “islem bekleme”
ozelligidir. Her iki piyasanin da etkin calistigi ve maliyetlerin farklilagmadigi
(mesela her iki piyasada da islem maliyetinin olmadigin1 varsayalim) bir durumda,
veri bir anda, hisse senedi endeks VIS’in tasiyacag: bilgi ek bir fayda getirmeyecek,
spot piyasa endeks degeri gelecekteki fiyatlarla ilgili tim gereken beklentileri tam
olarak yansitacaktir. Diger yandan, piyasadaki fiyatlara iligkin beklenti degistiginde;
vadeli piyasada islem goren hisse senedi endeks VIS’i alip-satmak, s6z konusu
endeksi olusturan her bir hisse senedini spot piyasada alip satmaktan ¢ok daha kolay
ve hizli oldugundan, s6z konusu beklenti degisikligine iliskin yeni bilgi vadeli
piyasaya ¢ok daha Once yansiyacaktir. S6z konusu bilginin spot piyasadaki endeks
degerine yansima siiresi, endeks kapsamindaki hisse senetlerinin sayisi ile dogru

orantili, islem gérme sikligi ile ise ters orantili olarak degisecektir.

Sonug olarak, spot piyasa endeks degeri piyasalara gelen yeni bilgiyi tam
olarak yansitamayacakken veya gecikmeli olarak yansitacakken, vadeli piyasadaki
VIS fiyati bu sozlesmenin her alim-satiminda piyasalardaki bilgiyi aminda
igsellestirecektir (Zeckhauser ve Niederhoffer, 1983).

Bu bolimde spot piyasa ile vadeli piyasa arasindaki nedensellik iligkisi
Granger (1969) test yardimiyla incelenecektir. Ampirik sinamalar neticesinde
ulagilan sonuglar degerlendirilirken, c¢aligmada giinliikk veri kullanildigi ve veri
yapisindaki dogrusal olmayan siirecin® dikkate almmadigi géz 6niinde tutularak
hisse senetleri piyasasinin vadeli piyasalarin disinda ¢ok sayida baska faktorden de
etkilenmesi nedeniyle bu c¢ikarimlarin ihtiyatla degerlendirilmesi gerekliligi not

edilmelidir.

Bu ¢ergevede, spot piyasa ile vadeli piyasa arasindaki onciil ardil iligkisinin
ortaya cikarilmasi amaciyla ilgili piyasaya iliskin temel gostergeler arasinda yapilan

Granger (1969) nedensellik testi sonucunda Tablo 13’deki sonuglar elde edilmistir.

¥ Granger (1969) testinin nedensellik analizinde kullanimindaki elestiriler i¢in Erlat (2007)’ye
bakilabilir.
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Tablo 13: Granger (1969) Nedensellik Testi Sonuc¢lari

Degisken Urantuga BT ] P g
[x] = [IMKB 30 Endeks Getirisi] 2,00 11,9712% 1,5066
[y] = [IMKB-30 VIS Getirisi]
[x] = [IMKB 30 Endeks Islem Hacmi] 2,00 11,2921* 15,6796*
[y] = [IMKB-30 VIS islem Hacmi]
[x] = [IMKB 30 Endeks Volatilitesi] 2,00 2,3669 2,9278
[y] = [IMKB-30 VIS A¢ik Pozisyonul]
[x] = [IMKB 30 Endeks: Getiri, Volatilite] 2,00 22388%* 22680%*
Iyl = [IMKB-30 ViS: Getiri, Volatilite]
[x] = [IMKB 30 Endeks Volatilitesi] 4,00 15858%* 26046*

[y] = [IMKB-30 VIS: Getiri, Acik
Pozisyon/Islem Adedi, Volatilite]

Not: Gecikme uzunlugu sayis1 modeli standart ekonometrik sorunlardan bagisik hale getiren
gecikme sayisini, tablodaki diger rakamlar ise tek yonlii testler ici n ilgili F-testi degerini, blok
nedensellik testleri icin ise ilgili olabilirlik rasyosu (LR), * isareti ise ilgili bos hipotezin 0.01
diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Buna gore;

(i) Spot piyasa getirisi ile vadeli piyasa getirisi arasinda, spot piyasadan

vadeli piyasaya dogru tek yonlii nedensellik iliskisi,

(ii) Her iki piyasa islem hacmi arasinda ise, hem spot piyasadan vadeli
piyasaya hem de vadeli piyasadan spot piyasaya karsilikli ¢ift yonlii nedensellilik
iligkisi

(iii) Blok olarak vadeli piyasa getiri ve volatilitesi ile spot piyasa getiri ve

volatilitesi arasinda karsilikl ¢ift yonlii nedensellilik iligkisi

(iv) Blok olarak vadeli piyasa getirisi, volatilitesi ve agik pozisyonun islem
hacmi icindeki orani ile spot piyasa volatilitesi arasinda karsilikli ¢ift yonlii

nedensellilik iliskisi
bulundugu yoniinde ampirik kanita ulagilmistir.

Bu ¢ergevede; getiriler arasindaki nedensellik iligkisinin, geligmis iilke
pivasalarindan farkl olarak, spot piyasadan vadeli piyasaya dogru olmasinin, temel
olarak, vadeli piyasadaki islem hacmi derinliginin spot piyasaya kiyasla daha az
olmasindan ve piyasa yatirimcilarimin islem kaliplarinin yurtdisi orneklerinden

farkhilik tasimasindan kaynaklandigr diisiiniilmekte olup, bu durum
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Ulkemizde spot piyasamin vadeli piyasaya gére daha etkin oldugunu, diger bir
ifadeyle bilginin fiyatlara yansimasimin spot piyasada daha hizli oldugunu

gostermektedir.

Ote yandan, spot piyasa islem hacmi ile vadeli piyasa islem hacmi arasindaki
karsilikli nedensellik iliskisinin, 4.2’nci boliimde ulasilan tespitlere paralel sekilde
vadeli piyasalar ile spot piyasalarin birbirini tamamlayan piyasalar oldugu hipotezini

destekledigi diisiiniilmektedir.
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5. GENEL DEGERLENDIRME ve SONUC

Vadeli islem piyasalarinin spot piyasa ile etkilesimleri, diger birimlerin yan
sira, ilgili piyasalarin diizenleme ve denetiminden sorumlu otoriteleri tarafindan da
yakindan takip edilmektedir. Biiylik miktarlarda varliklarin el degistirdigi ve yeni
olusan fiyatlarla varliklarin yeniden degerlendirildigi her iki piyasada da ortaya
cikabilecek olumsuzluklar gerek mikro diizeyde yatirimcilar gerekse makro anlamda
finansal istikrar agisindan son derece onemlidir. ABD sermaye piyasalarinda 1987
yilinda yasanan kriz sonrasinda, vadeli piyasalarin krizi tetikleyici veya derinlestirici
etkileri yogun bir sekilde arastirilmistir (Brady Komisyonu (1988), CFTC (1988),
SEC (1988), BIS (1999)). Vadeli piyasalarin finansal piyasa dalgalanmalarindaki
olast derinlestirici etkisi 2007 sonlarinda ABD’de baglayan c¢alkantilarla birlikte
tekrar yogun olarak tartigilmaktadir. Ayrica biiyiik miktarli kayiplar sonucu bazi
bliyiik araci kuruluglarin ve fonlarin iflas etmesinin ardindan da vadeli piyasalarin

spot piyasalara olan olasi olumsuz etkileri arastirilmistir.

S6z konusu etkilesim ile ilgili yurtdis1 6rneklerde gdzlemlenen olgu, genel
olarak, vadeli piyasalarin spot piyasa likiditesini arttirdigi, fiyat oynakligim
baslangicta bazi iilkelerde arttirmakla beraber, orta ve uzun vadede olumlu etkiledigi

ve vadeli islem piyasasinin fiyat kesfi rolii ile spot piyasaya onderlik ettigidir.

Ulkemizde vadeli islem piyasalarimin kurumsal ve organize bir yapi
kazanmasi1 ancak makroekonomik istikrarin tesisi sonrasi 04.02.2005 tarihinde

VOB’un faaliyete baglamasiyla miimkiin olmustur.

Bu calisma kapsaminda ulasilan sonuglarla, vadeli islemlerin baglangici
oncesinde ylriitiilen caligmalarda yer alan Ongoriilerin karsilastirilmast miimkiin
olmaktadir. Ayrica, vadeli piyasa ile spot piyasa arasindaki etkilesimin gergek
verilerle ampirik olarak smanmasi hem ge¢mis donemde yapilan varsayimlarin
gegcerliliginin test edilmesi imkan1 vermekte hem de vadeli piyasalarla ilgili bundan

sonra yapilacak diizenlemelerde dikkate alinabilecek bir temel sunmaktadir.

Bu kapsamda calismada test edilen ilk hipotez olan “vadeli islemler
pivasasimin agilmasindan sonraki donemde spot piyasa islem hacminin azaldigi”
yoniindeki hipotezin sinanmas1 sonucunda, “IMKB 30 endeksi islem hacminin VOB
sonrast donemde diistiigli” seklindeki hipotez reddedilmistir. Bu tespitin, vadeli
islemlere baslangic asamasinda SPK tarafindan da oOngoriilen vadeli piyasa
islemlerinin spot piyasa islemlerini ikame etmekten ziyade tamamladigi yoniindeki

hipotezi destekledigi diistintilmektedir.
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Test edilen ikinci hipotez ise “spot piyvasa volatilitesinin vadeli piyasalarin
isleme baslamasiyla yiikseldigi” yoniindeki hipotezdir. Elde edilen ampirik kanitlar
sonucunda, IMKB 30 endeksine dayal: vadeli islem sézlesmelerinin VOB’da islem
gormeye baslamasinin IMKB 30 endeksinin kosullu varyansi iizerinde artiric1 veya
azaltic1 herhangi bir etki yapmadig1 tespit edilmistir. Bu baglamda, iilkemizde spot
piyasa yaninda vadeli piyasalarin da kurulmasi ve faaliyette bulunmasi spot piyasada
ilave oynakliklara neden olmadigindan SPK’nin diizenleme ve denetimi altinda olan
her iki piyasanin da finansal istikrara olumsuz katki yapmayacak sekilde isledigi

diistiniilmektedir.

Calismada test edilen l¢iincii hipotez “piyasaya gelen yeni bilgilere vadeli
pivasanin spot piyasadan daha once tepki verdigi” seklindeki hipotezdir. Bu amagla
yapilan Granger (1969) nedensellik testleri sonucunda, spot piyasa getirisi ile vadeli
piyasa getirisi arasinda, spot piyasadan vadeli piyasaya dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi bulundugu yoniinde ampirik kanita ulagilmistir. Burada ulasilan sonug,
bilginin fiyatlara yansimasinin spot piyasada daha hizli gergeklestigini gostermekte
olup bu tespitin, hangi piyasada islem maliyetleri diisiikse ve islem hacmi fazlaysa
yatirimcilarin o piyasada oncelikle islem yapmasi beklentisiyle paralel olabilecegi

distiniilmektedir.

Diger taraftan, ¢aligmada piyasanin ilgisinin agirlikli olarak yakin vadeli
IMKB 30 endeks sdzlesmelerinde yogunlastigi ve endeks vadeli islem sézlesmesinde
islem yapan yatirimcilarin korunma saikinden ziyade agirlikli olarak arbitraj kari
elde etmek amaciyla veya giin i¢i spekiilasyon amaciyla islem yaptig1 tespitlerine

ulasilmustir.
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Tablo 1: Sec¢ilmis Ulke Bazinda Endeks Vadeli islem Sézlesmeleri Baslangi¢ Tarihleri

Ulke Sozlesmeye Konu Endeks islem Gérme Tarihi
ABD Value Line 24.02.1982
S&P 500 21.04.1982
Avustralya All Ordinaries 16.02.1983
ingiltere FTSE 100 03.05.1984
Kanada TSE 300 16.01.1984
Brezilya Bovespa 14.02.1986
Hong Kong Hang Seng 06.05.1986
Nikkei 225 (SIMEX) 03.09.1986
Japonya OSE 50 09.06.1987
Nikkei 225 (Osaka) 03.09.1988
TOPIX 03.09.1988
Yeni Zellanda Barclay Share 01.01.1987
isvec OMX 03.04.1987
Finlandiya FOX 02.05.1988
Hollanda AEX 24.10.1988
Fransa CAC 40 09.11.1988
Danimarka KFX 07.12.1989
Giiney Afrika All Share 30.04.1990
isvicre SMI 09.11.1990
Almanya DAX 23.11.1990
Sili IPSA 01.12.1990
ispanya IBEX 35 14.01.1992
Avusturya ATX 07.08.1992
Norvec¢ OBX 04.09.1992
Belgika BEL 20 29.10.1993
italya MIB 30 28.11.1994
Macaristan BSI 31.03.1995
israil Maof 25 27.10.1995
Malezya KLCI 15.12.1995
Kore KOSPI 200 03.05.1996
Portekiz PSI 20 20.06.1996
Rusya RTS 01.03.1997
Veneziiella IBC 05.09.1997
Polonya WIG 20 16.01.1998
Yunanistan FTSE/ASE 20 27.08.1999

Kaynak: Gulen ve Mayhew (2000)
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Tablo 2: IAB Vadeli iglemler ve Opsiyon Piyasasi ile IMKB Vadeli islemler Piyasasi Verileri

IAB Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi IMKB Vadeli islemler Piyasast
Sozlesme Sayist  islem Sayisi islem Degeri (ABD Dolar1) Sozlesme Sayist  islem Sayst islem Degeri (ABD Dolar1)

1997 445 61 13.511.486,15 - - E
1998 30 3 833.443,70 - - -
1999 47 10 1.197.131,30 - - -
2000 167 17 2.188.447,59 - - -
2001 50 4 971.071,66 26 20 2.600.000,00
2002 0 0 0,00 4 2 400.000,00
2003 0 0 0,00 0 0 0,00]
2004 0 0 0,00 0 0 0,00

TOPLAM 739 95 18.701.580,40 30 22 3.000.000,00

Kaynak: [AB, IMKB

Tablo 3: VOB'da iglem Garen Vadeli iglem Sizlegmelerinin Temel Ozellikleri

sleme Agtldigr | fsleme Kapatilma Fiyat Hareket | Kurulca Onaylanan Asgari | VOB Tarafindan Alinan

Sozlesme Adi Tarih Tarihi Sozlegme Bityiikligi Minimum Fiyat Adm Simirt Baglangi¢ Teminati Baglangig Teminati*

IMKB-30 Vi§ (4.02.2005 (IMKB-30 Endeksi /1.000)100 YTL 0,025 H-15% 7.50% 500 YTL

IMKB-100 ViS 01.11.2005 (IMKB-100 Endeksi /1.000)100 YTL 0,025 H-15% 7,50% 500 YTL

YTL/ABD Dolan Vi§ (4.02.2005 1.000 ABD Dolart 0,0005 +-10% 5,00% 180 YTL

YTL/Euro Vi$ (4.02.2005 1.000 Euro 0,0005 +-10% 5,00% 40YTL

DiBS-91 Vis (4.02.2005 05.09.2008 200YTL

DIBS-365 Vi§ (4.02.2005 05.09.2008 300 YTL

DIBS-Gosterge VIS 26.04.2006 10000 YTL#* 0,010 +-5% 300 YTL 300 YTL

Al Vi 01.03.2006 100 gram*#* 0,005 +-10% 6,25% 300 YTL

Ege Pamuk Vi§ (4.02.2005 1000 kg*#+* 0,005 +-10% 1,00% M40YTL

Anadolu Kirmiz Bugday ViS (4.02.2005 5000 kg 0,000 +-10% 1,00% 40YTL

*28.11.2008 tarihi itibariyle. ** 100 YTL nominalden 100 adet DIBS. *** 995/1000 saflikta rafine edilmis kiilge altn. **** Ege Standart | baz kalite pamuk. ***** Anadoly Kirmiz1 sert baz kalite bugday.

Kaynak: VOB
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Tablo 4: VOB islemlerine iliskin Temel Biiyiikliiklerdeki Gelismeler (6zel emir pazarindaki islemler ve p. dahil )
islem Hacmi (Milyon YTL) islem Miktari (Adet) Agik Pozisyon Sayisi (Adet) Endeks ViS'in Toplam i¢indeki Pay1 (%)
Endeks Diviz Faiz Emtia___TOPLAM Endeks Diviz Faiz Emtia___TOPLAM Endeks Disviz Faiz Emtia____TOPLAM islem Hacmi__Islem Miktar1 _Agik Pozisyon
2005 659 2.240 20 0,8 2.920 164.931 1.603.797 2.184 396 1.771.308 31.294 760.730 6.053 176 798.253 22,57 9,31 3,92
2006 10.608 6.748 26 42 17.386 2.194.245 4.429.502 3.318 1.438 6.628.503 245.657 .353.054 1.532 465 1.600.708 61,01 33,10 15,35
2007 106.802 10.063 3 0.3 116.869 16.873.828 7.582.567 401 104 24.456.900) .231.877 .968.390 0 36 3.200.303 91,39 68,99 38,49
2008/11 179.232 17.907 2.5 89.4 197.231 37.625.409 _ 13.030.005 320 24.856 _ 50.680.590) .706.783 .706.746 600 3.569 3.417.698 90.87 74.24 49.94
2006-1 270 151 0.01 0,02 421 51.934 110.234 1 8 162.177, 12.470 148.963 200 6 161.639 64,10 32,02 7.71
2 429 202 0,00 0,00 631 77.974 148.820 0 0 226.794 9.839 103.524 0 6 113.369 67,99 34,38 8,68
3 518 303 0,00 0,15 822 95.398 221.448 o 63 316.909 13.451 130.586 o 28 144.065 63,05 30,10 9.34
4 494 315 7.14 0,61 817 90.490 230.248 901 228 321.867 12.126 55.191 282 126 67.725 60,47 28,11 17,90
5 750 718 17.50 1,76 1.487 150.618 481.534 2.230 560 634.942 22.873 57.032 307 107 80.319 50,43 23,72 28.48
6| 748 982 1.25 0.75 1.732 173.070 593.921 166 246 767.403 11.268 66.152 397 85 77.902 43,20 22,55 14,46
7 703 978 0,11 0,07 1.681 160.471 570.600 15 20 731.106 22.390 96.598 173 14 119.175 41,81 21,95 18,79
8 1.052 493 0,00 0,04 1.545 227.608 329.839 0 14 557.461 14.880 73.085 173 16 88.154 68,08 40,83 16,88
9 1.118 576 0,04 0,22 1.694 239.864 376.255 5 77 616.201 33.808 112.389 0 26 146.223 65,99 38,93 23,12
10 1111 572 0,00 0,52 1.683 229.932 378.696 0 187 608.815 26.077 143.831 o 41 169.949 66,00 37,77 15,34
11 1.955 729 0,00 0,08 2.684 400.777 488.761 0 27 889.565 38.836 195.272 0 6 234.114 72,83 45,05 16,59
12 1.460 728 0.00 0.02 2.188 296.109 499.146 0 8 795.263 27.639 170.431 [} 4 198.074] 66.72 37.23 13.95
2007-1 2.426 592 0,00 0,00 3.018 487.471 404.658 0 0 892.129 53.005 204.378 o 0 257.383 80,38 54,64 20,59
2 3.713 909 0,00 0,02 4.622 688.319 640.009 0 8 1.328.336 44.599 137.913 0 2 182.514] 80,33 51,82 24,44
3 5.850 899 0,00 0,01 6.749 1.123.571 623.334 0 2 1.746.907 72.226 257.131 0 2 329.359 86,67 64,32 21,93
4 5.708 740 0,00 0,00 6.449 986.097 536.369 o 1 1.522.467 57.287 158.209 2 215.498 88,52 64,77 26,58
5 5.151 657 0,00 0,08 5.809 919.143 482.023 o 27 1.401.193 90.371 229.822 o 7 320.200 88,68 65,60 28,22
6| 6.276 1.007 0,00 0,00 7.283 1.122.812 751.683 0 1 1.874.496 96.190 133.256 0 8 229.454 86,17 59,90 41,92
7 12.021 845 0,00 0.11 12.866 1.846.618 646.786 0 43 2.493.447 154.189 161.543 0 0 315.732 93,43 74,06 48.84
8 12.820 1.511 0,00 0,00 14.331 2.115.427 1.125.897 o 1 3.241.325 102.655 113.902 o 1 216.558 89.46 65.26 47.40
9 9.159 641 0,00 0.01 9.801 1.404.637 498.328 o 2 1.902.967 134.393 204.521 o 2 338.916 93.46 73,81 39,65
10 14.399 823 0,00 0,03 15.222 2.007.374 680.047 0 9 2.687.430 146.550 97.553 o 4 244.107 94,59 74,69 60,04
11 15.841 855 0,00 0,03 16.697 2.288.459 704.653 0 10 2.993.122 157.336 158.525 0 4 315.865 94,88 76,46 49,81
12 13.438 581 3.35 0.00 14.023 1.883.900 488.780 401 0 2.373.081 123.076 111.637 [} 4 234.717 95.83 79.39 52.44
2008-1 19.472 682 0,00 0,32 20.155 3.148.855 565.845 0 95 3.714.795 143.426 149.707 o 19 293.152 96,61 84,77 48,93
2 18.228 950 0,00 0,16 19.178 3.260.328 778.701 0 48 4.039.077 168.192 121.371 o 26 289.589 95,04 80,72 58,08
3 17.441 2015 0,00 0,40 19.456 3.356.065 1.577.108 0 104 4.933.277 195.640 182.330 0 10 377.980 89,64 68,03 51,76
4 19.445 2367 0,00 0,05 21.812 3.673.272 1.788.661 0 14 5.461.947 129.673 174.852 0 304.533 89,15 67.25 42,58
5 13.079 1.148 0,00 0,12 14.227 2.545.719 896.371 o 34 3.442.124 174.593 273.657 o 9 448.259 91,93 73,96 38,95
6| 12.813 1350 0,00 14,59 14.177 2.747.022 1.076.290 0 5.566 3.828.878 145.825 177.703 0 9 323.537 90,38 71,74 45,07
7 16.471 873 0,00 1,85 17.346 3.617.274 698.734 0 492 4.316.500 181.089 217.864 0 28 398.981 94,96 83,80 45,39
8 16.254 664 1.58 3.61 16.924 3.172.354 555314 200 1.131 3.728.999 141.010 76.170 200 228 217.608 96,05 85,07 64,80
9 18.396 985 0.16 6,74 19.388 3.938.538 771.787 20 2.016 4.712.361 138.144 109.497 200 489 248.330 94,89 83,58 55,63
10 14.308 3.379 0,73 48.41 17.735 4.064.190 2.195.486 100 11.991 6.271.767 130.736 84.632 100 2.230 217.698 80,67 64,80 60,05
11 13.325 3.494 0.00 13.15 16.832 4.101.792 2.125.708 0 3.365 6.230.865 158.455 138.963 100 513 298.031 79.16 65.83 53,17

Kaynak: VOB
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Tablo 5: Endeks Vadeli islem Sozlesmesinin Baglamasindan Once ve Sonra Spot Piyasa

Giinliik Endeks Getirilerinin Yillik Standart Sapmasi

Ulke Onceki Volatilite Sonraki Volatilite  |Diisiis (-) / Yiikselis (+)
ABD 0,144 0,152 +
ingiltere 0,189 0,132

Kanada 0,132 0,108

Hong Kong 0,338 0,274

fsvee 0,203 0,198

Japonya 0,112 0,214 +
Hollanda 0,226 0,144

Fransa 0,272 0,174

Danimarka 0,163 0,134

G. Afrika 0,275 0,142

fsvicre 0,181 0,145

Almanya 0,176 0,165

Sili 0,256 0,198

ispanya 0,187 0,166

Avusturya 0,224 0,160

Norveg 0,200 0,145

Belgika 0,138 0,117

italya 0,189 0,184

Macaristan 0,185 0,281 +
Israil 0,263 0,227

Malezya 0,217 0,272 +
Kore 0,231 0,340 +
Portekiz 0,110 0,150 +

Kaynak: Giilen ve Mayhew (1999)
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Grafik 8: En Yakin Vadeli IMKB 30 Endeks ViS'de Gerceklesen islemler
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Tablo 7: iIMKB ile VOB'da Seans ve Takas Siireleri

Tarih Arahg : iIMKB Hisse Senetleri Piyasasi : VOB Vadeli islemler Piyasast
Islem Saatleri Takas Son Saati Islem Saatleri Takas Son Saati

04.02.2005-16.12.2005 09:30-12:00  14:00-16:30 T+2 giinii 16:00 10:00-12:00  13:00-15:00 T giinii 16:30,

19.12.2005-17.03.2006 09:30-12:00  14:00-16:30 T+2 giinii 16:00 09:15-12:00  13:00-16:00 T giinii 17:00,

20.03.2006-06.09.2007 09:30-12:00  14:00-16:30 T+2 giinii 16:00 09:15-12:00  13:00-16:40 T+1 giinii 14:30

07.09.2007-21.03.2008 09:30*-12:00  14:00-17:00 T+2 giinii 16:00 09:30-12:00  13:00-17:10 T+1 giinii 14:30

24.03.2008-10.10.2008 09:30-12:00  14:00-17:00 T+2 giinii 16:00 09:30-17:10 T+1 giinii 14:30
13.10.2008- 09:30%*-12:30  14:00-17:00 T+2 giinii 16:00 09:15-17:15 T+1 giinii 14:30

*Birinci seans bagl daki agiliy toplam 30 dakikalik siiresi 15 dakikaya indirilerek, 07.09.2007 tarihinden itibaren siirekli miizayede islemleri 09:45'de baslamaktadir.

** Disketle emir uygulamast kaldwrilmus, birinci seans siirekli miizayede saatleri 09:50-12:30 olarak yeniden diizenlenmistir.

Kaynak: iMKB, VOB
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