Spot piyasalarin, vadeli
piyasalardan otiirii
likidite kaybina ugrayip
ugramadiklan konusu
uzun zamandir
tartisiimaktadir. Esas
itibariyle vadeli islem
piyasalari, riskten
korunma, spekiilasyon
ve arbitraj olmak
iizere li¢ ana

amagc cergevesinde
kullaniimaktadir. Bu ig¢
asli isleve ayrniimaz bir
bitiin olarak
bakilmahdir.
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Vadeli piyasa - spot piyasa
etkilesimi

MUSTAFA K. YILMAZ
IMKB Vadeli Islemler Piyasasi MdUrligu

Dr.Mustafa Kemal Yilmaz, 1966 yilinda Istanbul’da dogdu. Galatasaray Lisesi’ni ve Marmara
Universitesi Ingilizce Isletme. bolimiini bitirdi. Yiiksek lisansim Marmara Universitesi’nde Ingilizce
Finans Muhasebe dalinda tamamlayan Yilmaz, doktorasim ise Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii’nde tamamladi. 1991-1994 yillar1 arasinda Hazine Miistesarlig1 Banka ve
Kambiyo Genel Miidiirlii§ii Bankacilik Dairesi’nde Uzman olarak calisan Yilmaz, 1994 yilindan
bu yana IMKB Vadeli Iglemler Piyasasi Miidiirliigii’nde Eksper olarak gorev yapmaktadir,

I. Piyasalar arasi etkilegim

Spot piyasalarin, vadeli piyasalardan
otiirii likidite kaybma ugrayip ugramadik-
lar1 konusu uzun zamandir tartigilmakta-
dir. Esas itibariyle vadeli islem piyasalar
iic ana amag cercevesinde kullanilmakta-
dur:

1- Riskten Korunma

2- Spekiilasyon

3- Arbitraj

Sadece spekiilasyon cergevesinde ba-
kildiginda, bu piyasalarin endeks iizerine
vadeli iglem sozlesmeleri acisindan en-
deks fon muadili olarak kullamlabilecegi
ve spot piyasalara tam anlamiyla bir rakip
olacaklari diigiintilebilir. Bununla beraber,
asil olarak bu ii¢ asli igleve birlikte, ayril-
maz bir biitiin olarak bakilmalidir.

Vadeli iglem piyasalarmin en Onemli
ozelliklerinden biri, korunma amagch is-
lemlere ve portfdy-risk ydnetimine ola-
nak vermesidir. Genel olarak, vadeli is-
lem piyasalar ile desteklenmeimig spot pi-
yasalar sadece belli risk aligkanlif1 olan
yatinmeilar tarafindan (cogunlukla risk
almay1 seven) kullanilmaktadir. Vadeli ig-
lem piyasalarinin destekledigi spot piya-
salarda degisik risk profilindeki yatirim-
cilar da pozisyon almaktadirlar. Bunun
sonucunda da, vadeli iglem piyasalarinin
agiligim takiben spot piyasalardaki iglem
hacimleri diigse de daha sonradan ¢ok da-
ha yiiksek seviyelere ¢ikma egilimine gir-
mektedir.

Portféy yonetiminin en énemli ozellik-
lerinden biri istenmeyen risklerin ortadan
kaldirilmasidir. Piyasada vadeli islemlerin

gerceklegtirilmesi durumunda, portfdy
yoneticisi veya yatirumci, yatirim yapmak
istedigi hisse senetlerinde (ki bu bir tek
hisse senedi olabilecegi gibi birkac hisse
senedi veya bir sektordeki hisse senetleri
veya belli bir grubun hisse senetleri gibi
cesitlilikte olabilir) alim, vadeli islem pi-
yasalarinda satim yapacaktir. Bdylece sz
konusu portfoy tamamiyle sistematik
riskten kurtulmug olacaktir. Yatirimeinin
beklentileri dogru ¢iktig1 takdirde piyasa
genel olarak diigse bile, alinan yiksek
performansl hisse senetleri daha az diige-
ceginden yatirimer bu durumda da kar el-
de edebilme olanagina sahip olacaktr.
Spot piyasalardaki riskler sistematik
(piyasanin genel olarak diigiisi) ve siste-
matik olmayan (hisse senedi bazinda dii-
gtigler) riskler olarak ikiye ayrilmaktadir.
Vadeli iglem piyasalarinda korunma ama-
ciyla iglem yapan yatrimcilar sistematik
riskten kurtulmug olurlar (Genel olarak
yabanc1 yatinmel gelisini engelleyen un-
surlarin en baginda yiiksek sistematik risk
gelmektedir. Bu riskten kurtulmamn tek
yolu ise vadeli iglemler piyasalarinda ko-
runma amacli pozisyon almaktir).
Arbitraj iglemleri ise vadeli ve spot pi-
yasalar arasindaki iliskinin stirmesini sag-
larlar. Bilindigi iizere, vadeli iglem piya-
salarinda fiyatlar, spot piyasa fiyatlar ile
faiz oranlarinin bir, fonksiyonudur. Spot
piyasada fiyatin vadeli islem piyasalarina
gore ¢ok diigmesi halinde arbitrajc1 spot
piyasada alig vadeli piyasada satig, spot
piyasa fiyatinn vadeli fiyata gdre ¢ok
yiikselmesi halinde arbitrajc1 spot piyasa-
da satig, vadeli piyasada alig yapacakitir.
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Spot ve vadeli fiyatlan arbitraja imkan ver-
meyecek bir dengeye gelinceye kadar sdz ko-
nusu iglemler siirecektir. Arbitraj islemleri
spot ve vadeli piyasalar arasinda sinerji yo-
luyla stabilizasyon yaratmaktadirlar.

Vadeli piyasalara iligkin bir diger soru ise,
bu piyasalarin spot piyasa volatilitesini hangi
yonlii etkiledigidir. Spot piyasalarda olugan
volatilitenin, yatirimeilarin risk alma profille-
1i, fiyat stabilizasyon mekanizmalar1 (fiyat li-
mitleri, piyasa yapicilik sistemleri, iglem dur-
durma (freeze) uygulamalari vs.), alm satim
sistemleri, likidite kisitlari, iglem maliyetleri,
yatirmmetlarm bilgi edinme hizi ve simetrisi
diger makro ve mikro ekonomik faktorler gi-
bi ¢esitli nedenleri vardar.

Vadeli iglem piyasalar: yukarida da agiklan-
dig1 gibi yatimmeilarin risk alma aligkanlikla-
rm degistirmese bile, risk almak istemeyen
veya risk notral yatrimcilanin da dogrudan,
portfdy yonetimi veya yatirim fonlari yoluyla
piyasaya gelebilmelerini saglamaktadur.

Hisse senetleri borsalarinda yatirimeilar ge-
nel olarak makroekonomik gostergeler dog-
rultusunda pozisyon almak isteyebilirler. Spot
piyasalarda iglem yapan birtakim spekiilator-
lerin bu nedenle vadeli piyasalara gegmek is-
teyebilecekleri agikardir. Vadeli iglem piyasa-
lar1 esas olarak bir risk aktarim piyasasidir.
Boylece piyasada volatiliteye neden olan
“agir1 spekiilasyon”un sistematik riske olan
Snemli bir kismu vadeli iglemler piyasalarina
kayacak, bu suretle hem spot piyasadaki agir1
spekiilasyonun bir kismmdan kurtulunulacak
hem de bu iglemciler, korunma amaciyla po-
zisyon alan yatirumeilarin risklerini tizerlerine
alma gorevini iistleneceklerdir.

Diger igsel nedenlerin yaninda vadeli iglem
piyasalart yoluyla korunan yatirmmcilar spot
piyasada piyasa yapicilar gibi fiyat stabilizas-
yonu gorevi gormektedirler.

S6z gelimi bir yatirimeimn endeksle ¢ok
yiiksek korelasyonlu 100 milyar TL tutarmda
bir hisse senedi portfdyii olsun ve kendisini
sistematik riskten korumak i¢in 100 milyar
TL karsiig1 vadeli iglem sozlesmesinde kisa
pozisyon alsm. Yatirimcl sdz konusu parayl
(hisse senedi portfdyi ve vadeli islem temi-
natlarinda bulunan yatirimi) devamli olarak
bu piyasalarda tutmak ve higbir ek yatirimda
bulunmamak istesin. Ileriki giinlerde endek-
sin % 10 oraninda artagint varsayalim. Bu ya-
tirrmeinin hisse senedi portfoyii % 10 deger
kazanirken, vadeli pozisyonu % 10 deger
kaybedecektir. Yatirimer hisse senetlerinden
kazandigt % 10’luk kismu piyasada likide
ederek vadeli zararmi kapatacaktir. Eger en-
deksin % 10 oraninda deger kaybettigini dii-
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Tablo 1: Vadeli Piyasalarin Spot Piyasalara Etkisi
Hisse Senedi Vadeli Endeks Vadeli Tahvil Vadeli Mal
: Opsiyonlar1  Sozlesmeleri  Sozlesmeleri  Sézlesmeleri

Spot Fiyat Oynakligi®  Azalma Azalma Azalma Azalma

Fiyat Olusum Hiz1 Artma

Alis-Satig Fiyat Farki  Azalma

Islem Hacmi ? o ?

stintirsek, yatirimer hisse senedi portfoyiinden
% 10 zarar ederken, vadeli pozisyonundan %
10 kazanacak ve buradan elde ettigi kar1 hisse
senetlerine yatiracaktir. Goriildiigii gibi, bura-
da yatinmer cikiglarda hisse senedi satip, dii-
stislerde ise almakta ve bir nevi piyasa yapici
gorevini goérmekte
ve piyasaya her iki
durumda da arz veya
talep yoniinde likidi-
te ve esneklik kazan-
dirmaktadir.

I1. Vadeli-spot piya-
sa iligkisi iizerine
yapilan calismalar

Vadeli piyasalarin
spot piyasay1 ne se-
kilde etkiledigi ko-
nusu finans literatii-
riinde stirekli bir ilgi
odagl olmus, tiirev
araclarin spot piya-
samn etkin ¢alismasi
tizerine olumlu ve
olumsuz etkileri ge-
rek piyasa katilimet-
lar1 gerekse diizenle-
yici otoriteler tara-
findan yogun olarak
tartigilmasgtur.

Genel olarak ba-
kildiginda tiim diinyada, vadeli iglem piyasa-
lar1 spot piyasalarda iglem géren varhiklarin
gercek degerlerinin ortaya ¢tkmasina yardim-
c1 olmaktadir. Bununla birlikte, her iki piyasa
arasindaki iligki basit birtakim Snermeler yap-
may1 imkansiz kilacak kadar karmagiktir (Ay-
dogan, 1998: 5.21). Bu konuda yapilan tartis-
malar sonucunda iki gérilg 6n plana ¢ikmak-
tadir.

Bu goriiglerden birincisi, vadeli piyasalarm
spot piyasayl olumlu yénde etkiledigi, fiyat
oynakligim azaltt181, bilgisel etkinligi arttirdi-
81, alim-satim marjlarm daralttidi yoniinde-
dir. Diger yaklagim ise, bunun tersini savun-
makta ve vadeli piyasalarm spot piyasa iize-
rinde, volatiliteyi arttirict etkisi oldugunu, li-
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kiditeyi azaltmak suretiyle olumsuz bir etki
yaptigini iddia etmektedir. Bu goriislere ilave
edilebilecek ticiincii bir goriig ise, bu iki gorii-
stin karigimu seklindedir. Buna gore, vadeli ig-
lemlerin devreye girmesi sonucunda spot pi-
yasadaki volatilitenin artt1g1, fakat bununla
birlikte spot piyasalara bilgisel etkinligin gel-
digi ifade edilmektedir (Antonius, Holmes &
Priestley 1998: s. 152).

Damodaran ve Subrahmanyam (1992) bu
konuda yapilmig olan ¢ok sayida calismanin
bulgularint derlemis ve bunlar 6zet olarak
Tablo 1’de verilmigtir. Bu sonuclar agtkca
gostermektedir ki vadeli iglemler, spot piyasa-
larin mikro-yapisim iyilestirmistir (Akgiray,
1998: s.11).

Gergekte vadeli piyasalarin spot piyasanin
oynaklig1 tizerindeki etkisini ampirik olarak
6lemek icin, spot piyasa oynakhigini vadeli is-
lemler &ncesi ve sonrasmnda karsiastirmak
gerekir. Konuya iligkin olarak yapilan son ¢a-
lismalardan biri olan Gillen & Mayhew’in
(1998) calismasinda, dzellikle IMKB’de agil-
mast planlanan ve piyasa agisindan Gnemli
olan endeks vadeli iglem s6zlesmelerinin spot
piyasamn volatilitesine olan etkisi, piyasanin
acilmasindan &nce ve sonra olmak iizere,
giinliik endeks getirilerinin y1llik standart sap-
masi hesaplanmak suretiyle ortaya konmaya
calistlmigtir. Tablo 2’°den de goriilecegi tizere,
istatistiki olarak % 95 giiven aralifinda, vola-
tilite endeks tizerine vadeli iglem sozlesmele-
rinin iglem gérmeye bagladig: 6 iilkede artig,

17 iilkede ise azalig gbstermistir. Tablo 2’°deki

artr ve eksi igaretleri ise volatilitedeki degi-
simlerin ilgili tilkeler i¢in istatistiki acidan an-
lamh olmadigimi gostermektedir.

Konuya iligkin genel goriisler bu sekilde
ozetlenmekle birlikte, vadeli piyasalarin spot
piyasa ile olan iligkisini etkileyen birden faz-
la faktor bulunmaktadir. Bunlarm baglicalars,
spekiilatorlerin riske bakig acis, ilgili tilkede-
ki fiyat stabilizasyon mekanizmasi, iglem sis-
temi, likidite kasitlari, islem maliyetleri ve di-
ger makroekonomik gostergelerdir. Bu agidan
bakildiginda, vadeli piyasalarin spot piyasa
iizerindeki etkisinin bir iilkeden digerine de-
gismesine ve degisik caligmalarin farklt so-
nuglar ortaya ¢ikarmasina gasmamak gerekir.
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Bununla birlikte, vadeli piyasalarin genel ola-
rak mali piyasa, 6zelde de spot piyasa iizerin-
deki etkisinin, bilgisel etkinligi arttirici, orta-
uzun vadede volatiliteyi azaltic1 ve piyasaya
derinlik kazandirici nitelikte oldugu ifade edi-
lebilir (Yilmaz & Dénmez, 1999: s. 57). Or-
negin, Bologna (1999) tarafindan yapilan ve
Italya piyasalarim ele alan calismada, endeks
iizerine vadeli iglemlerin baglamasimin ardin-
dan spot piyasa oynakliginda artis olmadigi,
hatta azaltici etkisi oldugu ortaya konmustur.
Yine aym caligmada spot piyasa etkinliginin
ve derinlifinin de vadeli islemlerin baglama-
siyla beraber arttig1 belirlenmigtir.

Ayrica, spot ve vadeli piyasalar-arasindaki
Oncii-izleyici iliskisine yonelik ampirik bul-
gular, genelde vadeli piyasalarin spot piyasa-
lara onciilik ettigini, spot piyasalarm vadeli
piyasalart izledigini ortaya koymaktadir (Ay-
dogan, 1998: 5.20).

Asagida vadeli piyasalarm spot piyasa liki-
ditesi ve volatilitesine iligkin yapilan giincel
ii¢ calismadan almtilar yapilmigtir.

1. Bank for International Settlements isimli
kurulugun “Committee on the Global Financi-
al System” isimli komitesinin Ekim 1999°da
yayinlanan raporunda, 6zellikle devlet tahvili
ve hazine bonosunun iglem gordiigii piyasala-
rin likiditesinin arttirilabilmesi icin asagidaki
bes hususun gerekliligi ifade edilmistir

a. Belirli vadelerde yogunlasma ve bol
miktarda arz

b. Vergi problemlerinin ¢c6ziimii

c. Piyasada seffafligin saglanmasi

d. Takas ve saklama sisteminin standart ve
giivenli olmas1

e. Repo, futures ve opsiyon piyasalarinin
gelistirilmesi.

ABD’de Hazine ihalesinin yapilacagt bir
glinde, faize dayah vadeli islem (futures) pi-
yasasmnin kapali olmast nedeniyle yapilacak
ihalenin Hazine tarafindan ertelenmesi yuka-
rida vadeli piyasaya iligkin olarak yapilan tes-
biti destekler niteliktedir (Miller, 1997: s. 80).

" Bu anlayigin altinda, vadeli piyasalarm acik

ve etkin caligiyor olmasiin kamunun borg-
lanma maliyetini azaltici etki yaptig1 varsayi-
m1 yatmaktadir.

2. IMF Staff Papers isimli yaymin Vol :45
No: 3 sayisinda, Christian Jochum ve Laura
Kodres tarafindan yazilan “Does the Intro-
duction of Futures on Emerging Markets Cur-
rencies Destabilize the Underlying Currenci-
es” baghkli makalede, vadeli piyasalarin spot
piyasalara olan etkisi volatilite acisindan in-
celenmis ve muhtelif ¢caligma sonuglarina yer
verilmistir. Sonug olarak, “ampirik ¢alismala-
rin ¢ofunlufunun vadeli piyasanin spot piya-
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Tablo 2: Endeks Vadeli Iglem Sozlegmesinin
Baglamasindan Once ve Sonra, Spot Piyasa Ginliik
Endeks Getirilerinin Yillik Standart Sapmas:

Ulke Onceki  Sonraki Diisiis/
Volatilite Volatilite Yiikselig
ABD 0,1444  0,1521 0
Avustralya 0,1557 0,1581 +
Ingiltere 0,1890  0,1321 N
Kanada 0,1328  0,1084 ¥
Hong Kong 0,3385  0,2747 ¥
{svec 0,2037  0,1986 ¥
Japonya 0,1126 0,2146 4
Finlandiya 0,1823 0,1735 -
Hollanda 0,2262 0,1441 ¥
Fransa 0,2728 0,1742 J
Danimarka 0,1635 0,1349 J
Giiney Afrika  0,2755 0,1429 N
Isvicre 0,1814  0,1450 $
Almanya 0,1766  0,1658 J
Sili 0,2567 0,1988 ¥
Ispanya 0,1879  0,1665 ¥
Avusturya -0,2242 0,1605 N
Norveg 0,2005 0,1450 ¥
Belgika 0,1380 0,1171 ¥
italya 0,896  0,1841 !
Macaristan . 0,1853 0,2817 A
Tsrail 0,2633 0,2270 N
Malezya 02171 0,2726 4
Kore 0,2315 0,3400 A
Portekiz 0,1108 0,1501 4

Kaynak: Giilen & Mayhew (1998), s. 35.

sa volatilitesini diigtirdiiglinii ortaya ¢ikardigz,
bunun aksini belirten ¢aligmalarin da bu so-
nuclara daha ¢ok doviz futures piyasalarmin
incelenmesi dolayisiyla vardig1” belirtilmigtir.

3. 3 Mayis 1999 tarihinde “Group of Ten”
adiyla bilinen ¢aligma grubu tarafindan hazir-
lanan ve “Market Liquidity: Research Fin-
dings and Selected Policy Implications” isim-
li raporda, ozellikle futures piyasalarin spota
etkisi incelenmis ve bazi iilkelerde likiditeyi
azalttig1 bazilarinda ise arttirdig: belirlenmis-
tir. Aymi raporda, iyi diizenlenmig bir vadeli
piyasanmn yatiimecilarin korunma amach is-
lem maliyetlerini diigtirebilecegi ifade edil-
mig, ancak diger taraftan nakit piyasalarda
“squeezing” ad1 verilen sikigtirma operayon-
larimn da meydana gelebilecegi hususunda
uyarilarda bulunulmugtur. Buna &nlem ola-
rak, piyasada arzi az olan menkul kiymetlerin
borglanilmasi veya 6diing alimasi imkanlari-
nin arttirilmasi veya bunlar hazine bonosu ve-
ya devlet tahvili ise piyasaya gerekirse daha
fazla satilmas1 veya teslime konu olan rhenkul

SPOT

PlTYASA

kiymetlerin tanimlarmin genigletilmesi 6ne-
rilmigtir.

II1. Konuya iliskin drnekler

Bir yatimmcinin spot piyasada 150 Milyar
TL tutarinda bir hisse senedi portfoyii tuttugu-
nu ve hisse senedi fiyatlarmm diigecegi bek-
lentisi iginde oldugunu varsayalim. Asagida
spot ve vadeli piyasaya iligkin veriler yer al-
maktadir.

Veriler

Endeks spot degeri = 15,000

Endeks vadeli degeri = 16,500

Sozlesmeye giris tarihi = 01/09/2000

Sozlegme bitim tarihi = 29/11/2000

Sozlesme carpani = 1,000,000

Piyasa faiz oran1 = % 40

Alman pozisyon = Kisa Pozisyon

Satilacak s¢zlesme sayisi = Portfoy Degeri
/ (Endeks Spot Degeri * Endeks Carpani)

=150 Milyar / (15,000*1,000,000)

=10 sozlegme

III. 1. Vadeli - spot piyasa iliskisi

Vadeli ve spot piyasalar arasinda yakin bir
iligki bulunmaktadir. Bu iligkinin boyutu en
genel sekliyle asagidaki formiil ¢ergevesinde
gerceklesmektedir.

Vadeli Fiyat = Spot Fiyat+Tagima Maliyeti
Vadeli Fiyat = 15,000+(15,000%0.40*3/12)
Vadeli Fiyat = 15,000+1,500

Diger bir ifadeyle spot piyasadan 15,000
TL maliyeti olan bir menkul kiymetin 3 aylik
tagima maliyeti 1,500 TL dir.

Dolayisiyla 3 aylik getiri agagidaki sekilde
hesaplanar:

Getiri = (16,500 - 15,000) / 15,000 = % 10

Yukarida yapilan iglemle yatirimel parasint
tic aylik vadeyle yilik % 40 faizle borg ver-
mis gibidir. Bu iglem, vadesine 3 ay kalan ve
yillik net % 40 faiz 6deyen hazine bonosunu
almaya esdegerdir.

Spot ve vadeli fiyatlar dikkate alinarak he-
saplanan getiri oraninin (% 10) piyasadaki ca-
ri faiz oranina yakin olmast beklenir. Aksi
halde arbitraj olarak adlandirilan ve piyasada-
ki mevcut fiyat dengesizliklerinden yararlan-
mak suretiyle kar elde edilmesine yonelik is-
lemler devreye girer. Ornegin, piyasadaki 3
aylik borglanma orant % 10’dan daha diisiik
(% 9.5) ise, piyasadan para bor¢lanarak spot-
ta hisse senedi ve aym anda vadeli piyasada
kisa pozisyon alarak sifir yatirimla risksiz ar-
bitraj kari elde edilebilir.
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Bu durumda bugiin bor¢ alman 15,000
TL'nin faiz maliyeti;

15,000 * 0.38 * 3/12 = 1,425

olacak ve vade sonunda geri 6denecek tutar
16,425 TL’ye (=15,000 + 1,425) karsilik gele-
cektir. Bu durumda, arbitraj kar1 75 TL (=
16,500 - 16,425) olacaktir.

Bu tip arbitraj iglemleri piyasada;

1. Hisse senedinin spot fiyatim arttirici

2. Hisse senedinin vadeli iglem (futures) fi-
yatini azaltic

3. Piyasa faiz oranlarmi arttirict

etki yaparak arbitraj karlarmi ortadan kaldi-
rir, spot ve vadeli piyasalarn dengeli hareket
etmesini saglar.

Benzer sekilde pi- gz
yasadaki 3 aylik
borclanma orant % |
10’dan daha yiiksek
(% 10.5) ise, bu du-
rumda piyasaya borg |
vererek spotta hisse |
senedini agifa satip, &
aynt anda vadeli (fu-
tures) piyasada uzun
pozisyon alarak sifir |
yatirimla risksiz ar- |
bitraj kar elde edile- |
bilir. '

Bu durumda bu- |
giin borg verilen |
15,000 TLmin faiz

getirisi;
15,000 * 042 *
3/12=1,575

olacak ve vade so- |
nunda elde edilecek |
para 16,575 TL (= |
15,000 + 1,575) na
karsilik gelecektir. |
Bu durumda, arbitraj |
kar1 yine 75 TL (=
16,500 - 16,575) olacaktir.

Bu tip arbitraj islemleri; .

1. Hisse senedinin spot piyasa fiyatin1 azal-
tict

2. Hisse senedinin vadeli islem (futures) fi-
yatim arttirici

3. Piyasa faiz oranlarm azaltici

etki yaparak arbitraj karlarini ortadan kaldi-
rir, spot ve vadeli piyasalarin dengeli hareket
etmesini saglar.

Yukarida bahsedilen ¢ift tarafli gelismelerin
piyasada olmasi durumunda, arbitraj imkanla-
rinin ortadan kaldirilmasi amaciyla yapilan is-
lemler spot piyasa iglem hacmini ve likiditesi-
ni arttirict bir etkide bulunacaktir.
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I1L. 2. Vadeli ve spot piyasalardaki fiyat de-
gisimlerinin korunma amach islem
yapan yatirimailara etkisi

i. Vadeli ve spot piyasada fiyatlarin diismesi

Korunma amagl pozisyon alan (spot piya-
sada pozisyonu olan ve vadeli piyasada kisa
pozisyon alan) yatirimcl, piyasada fiyatlarin
diismesi durumunda vadeli piyasada aldif:
pozisyon lizerinden kar elde edecek, diger ta-
raftan elindeki hisse senedi portfoyii de deger
kaybedecektir. Bu durumda yatirmmceinin top-
lam portfoy degeri degismeyecektir. Yatirim-
cinin vadeli piyasadan elde edecegi bu kar,
yeni hisse senedi ahminda (spot piyasadan
yeni pozisyon ali-
minda) kullanmasi
miimkiin  olmakla
beraber, agagida be-
lirtilen iki temel sa-
kinca nedeniyle bu
tip iglemlerin sik¢a
yapilmasi beklenme-
mektedir.

1. Hisse Senetleri
Spot Piyasast T+2
prensibi ile caligti-
gindan, T zamaninda
vadeli piyasa lizerin-
den elde edilen kar
ile alinan hisse sene-
dine iligkin para dde-
mesi T+2’de yapilir.
Oysa bu iki giinlik
stire icinde vadeli pi-
yasada alinan pozis-
yon iizerinden tekrar
zarar etme ve temi-
nat tamamlama ¢ag-
risina muhatap olma
riski bulunmaktadr.

2. Elde edilen pa-
ranin spot piyasada yeni pozisyon almmasim-
da kullanilmas1 durumunda, korunma amach
pozisyon bozulur, ¢iinkid spotta tutulan port-
foyiin degeri artar, vadeli piyasadaki pozisyon
bunu bire bir karsilayacak bir pozisyon ol-
maktan cikar.

Bu durumda, yatirimer igin en uygun alter-
natif, elde ettigi kar1 gecelik repo oranindan
degerlendirmesi olacaktir.

Yukarida belirtilen sakincalarmma ragmen,
yatirimcimin vadeli piyasadan elde ettigi kar1
spot piyasada hisse senedi aliminda kullan-
masi, spot piyasada talep artig1 yaratmak sure-
tiyle fiyatlar1 yiikseltici etki yapacak, bu du-
rum vadeli piyasa fiyatlarini da yukar ceke-
cektir. Bu ise, korunma amach pozisyon alan
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yatirimeinmn vadeli piyasada zarar etmesine,
hatta teminat tamamlama cagrisina muhatap
olmasma sebep olabilecektir. Bu tip islemle-
rin diisen spot piyasalar yiikseltici, spot piya-
sanmn iglem hacmini ve likiditesini arttiricy, fi-
yat hareketlerini yumusatici etkisi bulunmak-
la birlikte, yatirimcilar agisindan iglem mali-
yetlerini arttirict bir dzellik tasidiga ve pratik-
te uygulanmasinin kolay olmayacag diisii-
niilmektedir.

ii. Vadeli ve spot piyasada fiyatlarin artmast

Korunma amacli pozisyon alan (spot piya-
sada pozisyonu olan ve vadeli piyasada kisa
pozisyon alan) yatirimel, piyasada fiyatlarm
artmasi durumunda, vadeli piyasada aldigi
pozisyon {izerinden zarar edecek, diger taraf-
tan elindeki hisse senedi portfoyli de deger
kazanacaktir. Bu durumda yatwimemin top-
lam portfoy degeri degismeyecektir. Yatirim-
c1 vadeli piyasada kargilagacagi bu zarari, his-
se senedi portfoyiindi spot piyasada satmak
suretiyle kargilayabilir. Ancak bunun iki te-
mel sakincasi vardir:

1. Hisse Senetleri Spot Piyasas1 T+2 prensi-
bi ile caligtigindan dolay1, hisse senedi spot
piyasasinda yapilacak satiglar iizerinden elde
edilecek para, ancak T+2 zamamnda yatirim-
cinin eline gegecektir. Bu durumda ise, yati-
rime1 T zamaninda vadeli piyasada kargt kar-
stya kaldig1 ve karsilamak zorunda oldugu za-
rar1 zamaninda kargilayamayacaktir.

2. Spot piyasada hisse senedi satimina gi-
dilmesi durumunda vadeli piyasada olusturu-
lan bire bir korunma pozisyonu bozulur, ¢iin-
kii spotta tutulan portfdyiin degeri azalir, va-
deli piyasadaki pozisyon bunu bire bir kargi-
layacak pozisyon olmaktan cikar.

Bu durumda, yatirimer igin en uygun alter-
natif, ihtiyac1 olan paray1 piyasadan gecelik
repo oranindan borg almak suretiyle temin et-
mektir.

Yukarida belirtilen sakincalarma ragmen,
yatinnmeimn vadeli piyasada karsilastig1 zara-
11 hisse senedi piyasasmda satun yapmak su-
retiyle kargilamasi, spot piyasada arz artist ya-
ratacak ve fiyatlar diisecek, bu durum vadeli
piyasa fiyatlarini da asag1 cekecektir. Bu ise,
korunma amach pozisyon alan yatirimcuun
vadeli piyasada kara gegmesine ve spot piya-
sada tuttugu hisse senetleri portfGytiniin dege-
rinin diigmesine yol agacak, bu defa da elde
ettigi kart tekrar hisse aliminda kullanmas:
giindeme gelecektir. Bu tip islemlerin yiikse-
len spot piyasalari diisiirticii, spot piyasanin
iglem hacmini ve likiditesini arttiricy, fiyat ha-
reketlerini yumusatict etkisi bulunmakla bir-
likte, yatirimcilar agisindan islem maliyetleri-
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ni arttirict bir dzellik tagidigi ve pratikte uygu-
lanmasinin kolay olmayacag diistiniilmekte-
dir.

IV. Sonug

Tiim bu hususlar dikkatle incelendiginde,
sermaye piyasalarinin igleyis mantif1 cerge-
vesinde vadeli ve spot piyasa arasindaki ilis-
kinin ¢ogu zaman yliksek bir korelasyon tagi-
dig1 ve belli bir matematiksel baginti cergeve-
sinde gerceklestigi goriilmektedir. Bu neden-
le, vadeli piyasada elde edilen karin/karsilagi-
lan zararm spot piyasada kullanilmasi/karsi-
lanmasinin pek dogru olmadig1, bu tip islem-
ler yapilmasa bile piyasanm birka¢ sarkag ha-
reketiyle dengeye gelmesinin kacinilmaz ol-
dugu distintilmektedir.
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